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INTRODUZIONE 
 
Questa tesi si concentra sul tema dell’innovazione e su quali strumenti possano 
essere un sostegno efficace alla sua diffusione , dato il suo riconosciuto ruolo 
quale motore di crescita economica per una nazione. 
Nel primo capitolo di questo lavoro si presenteranno gli elementi che permettono 
di analizzare le capacità innovative di un Paese e verranno fornite alcune evidenze 
empiriche circa lo stato dell’arte dell’innovazione, sia a livello nazionale che 
internazionale; in seguito saranno inoltre prese in considerazione le imprese 
startup quali esempi di realtà innovative: tale materia sarà approfondita alla luce 
dei risultati forniti sia dalla letteratura specialistica che dai report di settore in 
merito al loro apporto circa lo sviluppo economico; il capitolo si conclude 
trattando il tema della complessità del finanziamento dell’innovazione: perché 
risulti difficile e in che modo si svolga, ponendo particolare enfasi sull’attuale 
situazione in Italia. 
Nel secondo capitolo si pone l’attenzione  sul tema degli incubatori d’impresa, 
quali strutture in grado di colmare le carenze delle giovani e piccole imprese 
innovative, sia dal lato del gap di risorse finanziarie che delle competenze 
manageriali: dopo un excursus storico sulla diffusione di tali strutture si 
delineeranno le caratteristiche del settore, nuovamente in chiave nazionale come 
internazionale; il capitolo presenta infine una approfondita literature review che 
analizza gli studi pregressi in materia di incubazione di impresa: così da fornire un 
quadro organico sui principali criteri di analisi utilizzati nella letteratura empirica, 
oltre che sui loro risultati più significativi. 
A conclusione di questo lavoro verrà presentata nel terzo capitolo una ricerca 
empirica originale, che si pone l’obiettivo di valutare gli effetti, in Italia, degli 
incubatori d’impresa certificati: prendendo a riferimento un recente lavoro di 
Banca d’Italia si è svolta una ricerca che analizza i risultati operativi e le 
caratteristiche finanziarie delle giovani imprese che svolgano attività 
d’innovazione, distinguendo quelle incubate nelle suddette strutture da un gruppo 
di controllo che non abbia partecipato ad alcun programma di incubazione.  
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CAPITOLO 1 
1) L’innovazione come motore di crescita di un Paese  
 
1.1) Il concetto di innovazione 
 
Dal punto di vista macroeconomico il progresso tecnologico è sicuramente il 
principale motore dello sviluppo di un Paese. Già con i lavori di Schumpeter di 
metà ‘900 il tema dell’innovazione si era legato strettamente alla crescita ed alla 
competitività di una nazione. Negli anni più recenti, poi, la capacità innovativa ha 
preso ulteriore rilievo, ponendosi anche come strumento per fronteggiare sfide 
sociali ed ambientali non irrilevanti quali la scarsità di risorse naturali ed i 
cambiamenti climatici (Banca d’Italia, a, 2013). 
Per avere un’idea completa del concetto cui si fa riferimento, parlando di 
innovazione, è utile guardare alla seguente distinzione  (OECD, 2005): 
 Innovazione di prodotto: “Riguarda un bene o un servizio innovativo o che sia 
significativamente migliorato. Questo include rilevanti miglioramenti in norme 
di funzionamento tecniche, componenti e materiali, componenti software o altre 
caratteristiche funzionali. Nel settore dell’educazione un’innovazione di 
prodotto può essere un nuovo o significativamente migliorato curriculum, un 
nuovo software educativo, etc.”. 
 
 Innovazione di processo: “Riguarda un nuovo o significativamente migliorato 
metodo di produzione o consegna. Questo include significativi cambiamenti in 
tecnologie, strumenti e/o software. Nell’educazione questo può essere ad 
esempio una nuova o significativamente migliorata pedagogia.”. 
 
 Innovazione di marketing: “Riguarda una nuova metodologia di marketing che 
includa significativi cambiamenti nel product design o nel packaging, product 
placement, promozione o pricing. Nell’educazione, questo può essere ad 
esempio un nuovo metodo di pricing per i servizi educativi o una nuova 
metodologia di ammissione.”. 
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 Innovazione organizzativa: “Riguarda l’introduzione di nuove metodologie nelle 
business practices di un’azienda, l’organizzazione dello spazio di lavoro o le 
relazioni con l’esterno. Nell’educazione questa può essere ad esempio una 
nuova metodologia di organizzare il lavoro tra gli insegnanti, oppure 
l’introduzione di cambiamenti nell’area amministrativa”. 
 
L’ampiezza del concetto di innovazione, alla luce delle classificazioni esposte, 
implica una significativa complessità di misurazione peraltro: nel prossimo 
paragrafo verranno illustrati quindi gli indicatori espressivi della capacità 
innovativa di un Paese.  
 
1.2) Gli indicatori dell’innovazione 
 
In quella che è la prassi operativa, riscontrabile in papers di ricerca e report di 
settore, è generalmente diffusa una classificazione che guarda a 3 macro-
indicatori, i quali permettono l’analisi del fenomeno innovativo: ovvero i fattori 
ambientali, gli elementi di input e di output
1
; di seguito verrà pertanto sviluppata 
tale tripartizione in base alle specifiche componenti degli indicatori citati.  
Con l’intento di fornire un quadro completo di quelli che sono i driver della 
capacità innovativa ho scelto di fare riferimento ad una delle fonti più autorevoli e 
citate in questo ambito: l’Innovation Union Scoreboard (Ius, 2015). In questo 
framework per la misurazione delle performances innovative vengono adottati tre  
indicatori principali che raccolgono poi un totale di 25 misure dell’innovazione 
per i 28 Paesi dell’Unione europea (Figura 1): 
 
 
                                                          
1
 Benchè si tratti di una tripartizione generalmente accettata è talvolta controverso l’uso di 
alcune variabili ricadenti, alternativamente, nella misurazione degli indicatori di input oppure di 
output; si può vedere in tal senso l’indicatore dei brevetti ad esempio  (Banca d’Italia, 2013). 
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 Enablers: è un primo indicatore riguardante le caratteristiche ambientali, 
ovvero esterne alle imprese, che va a coprire tre dimensioni in grado di 
influire sull’innovazione: 
1) Human resources: Si tratta di un driver relativo alla disponibilità di forza 
lavoro che presenti un elevato livello di istruzione
2
.                                           
Il capitale umano risulta essere fondamentale per lo sviluppo economico di 
una nazione e anche la recente letteratura ne fornisce delle evidenze
3
. Si 
pensi al lavoro di Benhabib e Spiegel (2002) i quali, conducendo uno 
studio su 27 nazioni relativamente al periodo 1960-1995, mostrano come i 
22 Paesi che al 1960 non presentavano uno sviluppo del capitale umano 
pari a quello dello Stato più avanzato (in quel caso gli Stati Uniti), abbiano 
poi registrato una crescita minore nei 35 anni successivi. Nella stessa 
direzione vanno anche i contributi di Dorwick (2003) e lo studio di 
Messinis e Ahmed (2013). Questi ultimi in particolare, sviluppando un 
nuovo “indice del capitale umano”, evidenziano come le capacità cognitive 
facilitino l’innovazione e la diffusione della tecnologia in un Paese con 
effetti di lungo periodo
4
. 
                                                          
2
 Per quanto concerne il driver dello Innovation Union Scoreboard, nello specifico, si fa 
riferimento a tre classi di popolazione: 
  - i nuovi soggetti che abbiano conseguito un dottorato; 
  - la popolazione in fascia di età 30-34 anni che abbia completato il ciclo di educazione terziaria; 
  - la popolazione in fascia di età 20-24 anni che abbia completato almeno il ciclo di educazione 
secondaria. 
3
 Si osservi tuttavia che nel decennio passato è osservabile, all’opposto, un filone di letteratura 
che andava nella direzione contraria, evidenziando l’assenza di un legame causale tra capitale 
umano (livello di istruzione) di una nazione e la sua crescita.  
Si veda tra tutti Pritchett (2006) il quale, comunque, evidenzia anche tre possibili spiegazioni per 
riconciliare la sua analisi con letteratura preesistente, che già aveva rilevato il legame tra 
incremento dei salari individuali e scolarizzazione: 
-la scolarizzazione non crea necessariamente lavoratori maggiormente skilled; 
-il rendimento marginale dell’istruzione tende a decrescere rapidamente in sistemi-Paese dove la 
domanda di lavoro qualificato è stagnante; 
-presenza di carenze a livello istituzionale che hanno più che controbilanciato gli effetti positivi 
indotti dai maggiori livelli di istruzione. 
Ritengo che queste osservazioni, pur non togliendo significatività a successivi studi, abbiano un 
ruolo nel sottolineare come non possa comunque bastare l’investimento nelle attività di R&S di 
un Paese, ma come sia rilevante anche il contesto istituzionale per la promozione 
dell’innovazione. 
4
 Dallo studio, condotto su 70 Paesi, relativamente al periodo 1970-2003 emergono significative 
disparità nei tassi di crescita, di lungo termine, per quelle economie che hanno investito meno 
nelle cosiddette cognitive skills. 
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2) Open, excellent and attractive research systems: Tale misura della 
capacità innovativa rappresenta la competitività, a livello internazionale, 
nel settore della ricerca di un Paese
5
. Anche in questo caso è chiaro che 
maggiore è lo sviluppo di tale settore e più si ha un terreno fertile per il 
sostegno all’innovazione. 
 
3) Finance and support: Ultima misura di questo primo gruppo che 
rappresenta la disponibilità di risorse per i progetti innovativi, 
considerando gli investimenti da parte di operatori di Venture Capital ed 
il supporto del Governo, individuato nella spesa pubblica in R&D 
(università e organizzazioni pubbliche operanti nella ricerca). 
 
Si osservi, ad ulteriore evidenza del rilievo dei parametri descritti, che tra i citati 
driver dell’innovazione ne figurano anche due presenti tra i 5 obiettivi prioritari 
del progetto Europa 2020 quali:  
a) Obiettivi in termini di innovazione: con il fine di portare gli investimenti 
in R&S al 3% rispetto al Pil dell’Ue. 
b) Obiettivi legati all’istruzione: per quanto riguarda la riduzione dei tassi di 
abbandono scolastico precoce al di sotto del 10% e l’intento di accrescere 
sopra al 40% la popolazione in fascia 30-34 anni con un’istruzione 
universitaria. 
 
                                                          
5
 Nel suddetto ambito l’Innovation Union Scoreboard va a concentrarsi su molteplici elementi, 
quali possono essere: co-pubblicazioni scientifiche internazionali, pubblicazioni con le maggiori 
citazioni, studenti non appartenenti all’area Eu che abbiano conseguito un dottorato. 
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Figura 1 Framework per la misura dell'innovazione dello Ius, Fonte Ius 2015 
 Firm activities: secondo macro-indicatore che guarda a quelli che sono 
definibili come fattori di input per l’innovazione. Nuovamente si ha una 
distinzione rispetto a tre ambiti: 
1) Firm investments: Recenti studi, come quello di Hall (2011), evidenziano 
quanto l’attività di R&S contribuisca alla crescita della capacità innovativa 
delle imprese
6
. Nella stessa direzione, ma con un particolare focus sulla 
realtà italiana, va anche il working paper di Hall, Lotti e Mairesse (2012) 
analizzando l’effetto della spesa in R&S sulla capacità di innovare7. 
                                                          
6
 Nello studio citato emerge, peraltro, come mentre l’innovazione di prodotto abbia un legame 
diretto in questa evidenza, lo stesso non si possa dire per quella di processo: ciò a conseguenza 
della maggiore difficoltà di una corretta misurazione di tutti i suoi effetti reali. 
7
 Aspetto rilevante di questo paper è che va ad analizzare congiuntamente non solo l’effetto della 
spesa in R&S, ma anche di quella nell’Ict. Da un campione di sole imprese italiane, nel periodo 
1995-2006, emerge come entrambi questi tipi di spesa impattino positivamente sulle imprese: si 
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2) Linkages & entrepreneurship: Non è la sola spesa in R&D di un’impresa 
ad assicurarle risultati innovativi, ma è spesso la capacità di cooperare con 
altre imprese e/o università
8
 che si dimostra essenziale per lo sviluppo di 
nuovi progetti. Proprio considerando le cooperazioni con vari R&D 
partners per le aziende, nel lavoro di Belderbos, Carree e Lokshin (2004) 
viene evidenziato come questo tipo di attività produca significativi effetti 
positivi sui risultati aziendali
9
.                                                                                                       
 
3) Intellectual assets10: Posto che l’attività di ricerca e sviluppo è in grado di 
promuovere la capacità innovativa nelle imprese, è necessario osservare se 
veramente questa poi si traduce in innovazione capace di generare un 
vantaggio competitivo tangibile: infatti è solamente nel caso in cui questo 
accada che è interesse dell’azienda trovare delle forme di tutela.                                                                     
Tale esigenza spiega l’utilizzazione di questa terza misura 
dell’innovazione, con la quale si guarda a molteplici fattori nell’ambito dei 
diritti di proprietà intellettuale legati processi di in-house innovation.                                 
Rispetto a questo driver, come meglio si osserverà nel seguito di questa 
tesi, risulta peraltro fondamentale il contesto normativo circa i diritti della 
proprietà intellettuale (IPR). Ad evidenza di questo, considerata la 
letteratura più recente e rilevante in materia, si veda il lavoro di Branstetter 
et al. (2008) nel quale si collega all’introduzione di riforme in materia di 
IPR un aumento complessivo dell’attività industriale per un Paese. 
 
 
                                                                                                                                                               
rileva, però, come sia l’investimento in R&S ad impattare maggiormente sulla capacità innovativa, 
mentre quello nel campo dell’Ict dia effetti principalmente sulla produttività. 
8
 In questo ambito, benchè l’Italia abbia un gap significativo rispetto ad altri Paesi europei, si nota 
una particolare propensione alle collaborazioni con il settore universitario che risultano 
caratterizzate da un numero ridotto di progetti, ma di rilevanti dimensioni (Banca d’Italia, 2013). 
9
 In questo studio sono stati considerati come partners aziendali le seguenti categorie: 
competitors, fornitori, clienti, università ed istituti di ricerca. In particolare è emerso come la 
collaborazione con fornitori e competitors dia luogo ad incrementi in quella che è la labour 
productivity, mentre la crescita del fatturato unitario per prodotti e servizi nuovi sul mercato sia 
influenzata positivamente dalla cooperazione con università/enti di ricerca, nonché nuovamente 
da quella con i competitors.  
10
 Diversamente dall’approccio diffuso in letteratura, qui si ritiene la brevettazione non output, 
bensì come indicatore di input (QEF, Metrics of innovation: measuring the italian gap, 2013). 
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 Outputs: Ultimo indicatore che si compone di due dimensioni: 
1) Innovators: in questo caso non si ha solamente attenzione al tasso di 
occupazione fornito dalle imprese operanti nei settori innovativi, ma si 
considerano anche le quattro “tipologie di innovazione” relativamente alle 
Pmi. Quest’ultima infatti non è una considerazione fine a se stessa dato 
che le imprese nei settori tecnologici riescono ad incrementare la propria 
product quality grazie, ad esempio, alle innovazioni di prodotto ed a 
ridurre i loro costi tramite quelle di processo (Chenavaz, 2011); lo stesso si 
può rilevare per l’impatto delle strategie di marketing che vengono 
riconosciute da Onişor (2015) non solo come un elemento chiave nel 
portare sul mercato prodotti e servizi connessi a tecnologie innovative, ma 
anche come uno strumento utile per il passaggio dalla closed innovation 
alla open innovation. 
 
2) Economic effect: posto che nella letteratura macroeconomica è 
riconosciuto che la spesa in R&D e l’innovazione sono i maggiori drivers 
della crescita economica (Goedhuys e Veugelers, 2010) con questa 
ultima dimensione scelta dall’Innovation Union Scoreboard si guarda a 
cinque classi dei loro effetti economici. Nuovamente, non si pone 
solamente attenzione all’occupazione fornita dalle attività knowledge-
intensive, ma si sceglie un approccio che guarda tanto a fattori interni che 
esterni: da un lato si considerano infatti i dati circa il fatturato da 
innovazioni new to market/new to firm, dall’altro i ritorni dalla 
commercializzazione all’estero di licenze e brevetti, nonché l’export di 
servizi/prodotti high-tech. Da quest’ultimo punto di vista si consideri, 
infine, che la letteratura empirica rileva peraltro una correlazione positiva 
generale tra le attività di export e la capacità innovativa stessa di un 
Paese (Suárez-Porto e Guisado-González, 2012); inoltre studi recenti in 
questo campo, come quello di Sandu e Ciocanel (2014), vedono l’export 
come key element per il rilancio economico dei Paesi europei che ancora 
presentano economie in difficoltà. 
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1.3) L’innovazione a livello europeo 
 
Dalla aggregazione dei 25 indicatori precedentemente descritti deriva il Summary 
Innovation Index (Figura 2). 
 
 
Figura 2 Performance innovativa degli Stati membri EU, fonte Ius 2015 
 
Partendo da quello che è il valore medio della capacità innovativa europea, 
evidenziato in blu nel precedente grafico, si dividono i Paesi nelle seguenti quattro 
categorie: 
a) Innovation leaders: il gruppo di Stati che presenta il valore più alto di tale 
indice, sopra al 20% della media Eu. 
b) Innovation followers: ovvero tutte le nazioni caratterizzate da un indice 
non oltre il 20% della media europea e non sotto al suo 90%. 
c) Moderate innovators: Paesi membri che hanno un indice sempre al di sotto 
della media europea, tra il 50% ed il 90%. Prima tra queste nazioni è 
l’Italia. 
d) Modest innovators: ultimo gruppo che viene individuato in maniera 
residuale. 
 
Pur non essendo oggetto di questa tesi un’analisi particolare circa tutti i dati che 
compongono l’innovation index, si ritiene utile fornire di seguito un quadro 
complessivo delle evidenze dell’Innovation Union Scoreboard 2015. 
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Dal report in esame emerge come non sia ancora finito l’effetto della recente crisi 
economica e ciò, nel complesso, si traduce in una situazione di “stallo innovativo” 
per l’Unione Europea. Appare evidente una divisione equa che vede 13 Stati 
membri con una riduzione delle performances innovative, rispetto all’anno 
passato, a fronte di altri 15 Paesi i quali ne hanno registrato una crescita. 
Dal confronto con il 2014 guardando ai risultati più importanti delle singole 
dimensioni dell’innovazione, sempre a livello europeo, si osserva quanto segue: 
 
Drivers con maggiore decrescita Drivers con maggiore crescita 
Innovazioni in-house delle Pmi Nuovi soggetti che abbiano conseguito un 
dottorato 
Collaborazioni delle Pmi innovative Co-pubblicazioni scientifiche di carattere 
internazionale 
Innovazioni di prodotto/processo per Pmi Spesa non in R&D innovative 
Innovazioni di marketing/organizzative per 
Pmi 
Community designs 
Quota di fatturato dovuta a prodotti innovativi Occupazione nelle imprese ad elevata crescita 
in settori innovativi 
Figura 3 Key drivers per il cambiamento al 2015 dell'innovation index, elaborazione propria da Ius 2015 
 
Da questo punto di vista è interessante il caso particolare proprio della realtà 
italiana. Infatti i migliori tre drivers che in Italia hanno sostenuto l’innovazione, 
rispetto al 2014, risultano tra quelli che a livello europeo sono stati maggiormente 
in crisi: innovazioni in-house delle Pmi (il solo Paese con la stessa tendenza è 
stato Malta), innovazioni di prodotto/processo per le Pmi (altra sola evidenza nella 
stessa direzione si riscontra per la Francia) ed innovazioni di 
marketing/organizzative per le Pmi (solo indicatore, tra quelli con trend positivo, 
che è più frequente tra i Paesi). Meno in contrasto, rispetto alla media europea, è 
la situazione italiana per gli altri drivers che hanno avuto i maggiori rallentamenti. 
Chiudendo questa panoramica a livello europeo, è importante osservare come 
l’Innovation Union Scoreboard rilevi una tendenza complessiva verso la 
convergenza per i gap innovativi tra i vari Paesi, nonostante questi restino ancora 
15 
 
significativi
11
 (Figura 4). D’altra parte il grafico fornito permette di notare tale 
tendenza non in un orizzonte di lungo periodo però: posto che il trend in oggetto, 
per il periodo 2007/2011, ha registrato una forte inversione a seguito degli scenari 
di difficoltà economica del 2012, anno in cui si è acuita la crisi in Europa, 
riportando così i gap innovativi ai livelli del 2008 circa. 
 
 
Figura 4 Convergenza delle performances innovative degli Stati membri, Fonte Ius 2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
11
 In particolare mentre all’interno del gruppo degli innovatori leader le differenze sono rimaste 
sostanzialmente invariate, e tra i modest innovators sono cresciute, è tra i moderate innovators 
ed i followers innovators che si è registrata questa tendenza all’avvicinamento. Tali andamenti 
sono stati misurati dal rapporto tra la deviazione standard ed il rendimento medio degli Stati 
membri (sigma-convergence). 
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1.4) L’innovazione nel mondo 
 
L’analisi dell’Innovation Union Scoreboard guarda anche i principali competitors 
dell’Europa: Brics, Australia, Canada, Giappone, Corea del Sud, Usa12 (Figura 5).  
 
 
 
 
 
 
Figura 5 Performance innovativa globale, Fonte Ius 2015 
Emerge come Stati Uniti, Corea del Sud e Giappone abbiano performances 
migliori di quella dei Paesi membri EU. In particolare si attribuiscono queste 
differenze ai maggiori investimenti in ricerca ed innovazione, alla promozione 
della collaborazione tra i settori pubblico e privato ed alla presenza di una forza 
lavoro maggiormente qualificata rispetto alla media europea. 
La stessa analisi è espressa anche in termini di tassi di crescita dell’indicatore di 
capacità innovativa, guardando al periodo 2007/2014 (Figura 6). 
 
 
Figura 6 Tasso di crescita dell'innovazione globale, Fonte Ius 2015 
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 Lo studio è svolto restringendo il set dei driver  dell’indicatore di performance innovativa a 12, 
considerando valori tra 0 e 1. I dati sono presi al 2012 per ritardi nella loro disponibilità (Ius 2015) 
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Concludendo rispetto a questi ultimi grafici emerge un quadro piuttosto positivo 
alla luce del fatto che la capacità innovativa europea, nel complesso, non è poi 
arretrata rispetto al resto del mondo e, anzi, risulta essere tra quelle che presentano 
i trend di crescita migliori. 
1.5) Quanto è facile innovare globalmente? 
 
Alla luce del legame esistente tra ricerca, innovazione ed imprenditorialità occorre 
chiedersi come si possa favorire lo sviluppo delle nuove attività di business e a 
cosa siano dovute le differenze osservate tra i Paesi nell’ambito dell’innovazione. 
Grandi idee per lo sviluppo nascono infatti ogni giorno e ne rappresentano il 
cuore: permettendo all’economia di crescere e migliorando la vita delle persone. 
Occorre quindi capire il motivo per il quale non tutte diventino fruibili per la 
collettività ed in questa ottica è opportuno porsi la seguente domanda: di cosa 
abbisogna un imprenditore per rendere concreta un’idea? 
Prima di tutto c’è la necessità di poter avviare semplicemente il business 
(rapidamente e senza costi elevati); in secondo luogo è necessario un sistema 
efficiente per la gestione e la risoluzione delle insolvenze, laddove l’idea 
imprenditoriale non dovesse avere successo; servono poi norme che agevolino 
l’assunzione di altri collaboratori, necessari per portare avanti il progetto 
d’impresa; occorrono infine le possibilità per il sostegno finanziario dell’idea (sia 
in forma di equity che di credito), un sistema fiscale non caratterizzato da 
complessità e costi eccessivi ed un framework normativo che non ostacoli le 
attività di import ed export (Doing Business, 2015). 
Risulta chiaro che un sistema efficiente di business regulation facilita l’attività 
innovativa e lo sviluppo economico di una nazione; laddove invece questo non sia 
presente viene scoraggiata l’iniziativa imprenditoriale, o è indirizzata altrove. Ad 
evidenza di tale importanza si può guardare allo studio di Djankov, McLiesh e 
Ramalho (2006), i quali evidenziano quanto le norme che regolano un Paese siano 
strettamente legate alla sua crescita, dimostrando che gli Stati caratterizzati da un 
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sistema maggiormente business-friendly tendano ad avere una crescita più forte 
degli altri
13
. 
 
Per fornire un quadro dettagliato delle leve che maggiormente possono agevolare 
il business è possibile fare riferimento al progetto Doing Business, lanciato nel 
2002 dal gruppo della World Bank. Arrivato oggi alla sua dodicesima 
pubblicazione, si tratta di un report che misura i framework normativi, 
suddividendoli in undici aree, in grado di influenzare la nascita e lo sviluppo delle 
Pmi in 189 differenti Paesi (Figura 7).  
 
Complessità e costi delle procedure di regolamentazione 
Avviare un business Procedure, tempi, costi, capitali minimi richiesti per 
avviare un’attività 
Gestione dei permessi di costruzione Procedure, tempi e costi per svolgerne le formalità  
Ottenimento elettricità Procedure, tempi e costi per l’allacciamento 
Registrazione proprietà Procedure, tempi e costi per la registrazione della 
proprietà 
Pagamento delle tasse Metodologie, tempistiche e livello di tassazione 
Commercio con l’estero Documenti, tempistiche e costi per l’import e l’export 
Efficacia ed efficienza delle istituzioni 
Ottenere credito Leggi sul collaterale e sistemi informativi creditizi 
Tutela investitori di minoranza Nelle transazioni come nella corporate governance 
Gestione delle insolvenze Efficienza del sistema legale per la loro gestione 
Rafforzamento contratti Procedure, tempi e costi per risolvere controversie 
commerciali 
Regolamentazione mercato del 
lavoro 
Flessibilità, benefici per i lavoratori, gestione di dispute 
con i dipendenti 
Figura 7 Aree dell'ease of doing business, Elaborazione propria, Fonte Doing Business 2015 
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 L’analisi svolta ha preso in considerazione 135 economie per le quali si sono confrontati i dati di 
crescita annua del Pil, nell’arco temporale 1993-2002, con un indice di business regulation, 
ottenuto considerando sette degli indicatori forniti dai report Doing Business: in tal modo si sono  
rilevate crescite annue più alte del 2,3% per i Pasi con i sistemi regolamentari migliori. 
Interessante osservare poi che la validità di quanto rilevato nello studio è stata testata anche 
rispetto ad altre variabili che tendenzialmente hanno impatti positivi sulla crescita. In particolare 
si fa riferimento ai tassi di iscrizione alle scuole (primarie e secondarie), i quali hanno riportato 
effetti inferiori sulla crescita rispetto alle implementazioni in termini di business regulation. 
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Si osservi che non si tratta di rilevare i Paesi che abbiano svolto una generica 
attività di deregulation, ma è piuttosto di considerare le economie che hanno 
riformato i propri framework normativi in modo da rendere più facile lo sviluppo 
dell’iniziativa imprenditoriale. Non stupisce, quindi, che le prime 20 nazioni 
presenti nell’ease of doing business (Figura 8) siano tendenzialmente anche ai 
vertici di altre ricerche circa le dimensioni di crescita e competitività dei Paesi (si 
veda Ius 2015). 
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Figura 8 Ease of doing business, Fonte Ease of doing business 2015 
 
Guardando al complesso degli interventi attuati dai 189 Paesi rilevati nel suddetto 
report si rilevano, tra il 2013 ed il 2014, 145 riforme rivolte alla riduzione dei 
costi e della complessità nelle regolamentazioni e 85 tese al rafforzamento delle 
istituzioni legali (Figura 9): una distribuzione che può essere spiegata dalla 
maggiore facilità di implementazione per la prima tipologia di interventi 
regolamentari.  
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Figura 9 Riforme che hanno reso più semplice fare business nel 2013/2014 e nei precedenti cinque anni, 
Fonte Doing Business 2015 
Le classi sulle quali c’è stata un’attività più intensa sono: facilitazioni per 
l’avviamento di un business, pagamento delle tasse e registrazione della proprietà. 
Risulta peraltro interessante osservare che, in assoluto, il tasso di “modifiche 
regolamentari” è maggiore tra le economie di più ampie dimensioni. Infatti, da un 
lato, ci si potrebbe aspettare una più facile implementazione delle riforme nei 
Paesi di minore grandezza, grazie a strutture di governo meno complesse, tuttavia 
il report Doing Business evidenzia proprio l’opposto14. 
Alla luce del tema di questa tesi è poi doveroso osservare che il focus degli 
interventi, nello specifico, sia stato nel facilitare l’avvio di nuovi business. Da 
questo punto di vista si trovano anche studi recenti che mostrano come si tratti 
proprio di un ambito al quale i policy makers dovrebbero porre particolare 
attenzione. Oltre a quanto dimostrato nell’analisi citata in precedenza di Djankov, 
McLiesh, Ramalho (2006), anche  Klapper, Laeven, Rajan (2006) concludono che 
le entry regulations siano, di fatto, una barriera per l’imprenditorialità15. 
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 Otto su undici delle economie con popolazioni oltre i 100 milioni hanno attuato almeno una 
riforma tra 2013/2014; guardando, invece, alle economie con popolazioni sotto al milione, lo 
stesso risultato è stato ottenuto solo da 18 Paesi su 34. 
15
 Gli autori, basandosi su un ampio gruppo di imprese selezionate dal database Amadeus, hanno 
studiato l’effetto che hanno le normative di accesso al mercato su quelli che sono: creazione di 
imprese (corrispondenti alle imprese a responsabilità limitata), dimensione media delle nuove 
aziende e crescita delle realtà già affermate. Dallo studio è emerso non solo che tali 
regolamentazioni ostacolano la nascita delle nuove imprese, dissuadendo le piccole che 
risentono quindi di una forzatura dimensionale, ma tendono anche a rallentare la crescita per 
quelle già affermate sul mercato. 
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Similarmente si veda anche l’analisi di Kaplan, Piedra, Seira (2007), i quali 
valutano gli effetti della deregolamentazione nelle pratiche di registrazione per le 
imprese startup, rilevando un effetto propulsivo sulla nascita di queste ultime 
grazie a tale tipo di interventi
16
. 
Alla luce di questo ultimo studio, peraltro, ritengo utile citare i recenti dati relativi 
al Regno Unito, in qualità di Paese più prolifico in Europa per crescita delle 
startup, il quale nell’ultimo decennio è intervenuto con forza introducendo misure 
di supporto a tali imprese
17
: non solo incrementando significativamente i 
programmi per il loro sostegno, ma anche con interventi di deregolamentazione 
quali la registrazione online delle imprese con i seguenti ottimi risultati (Figura 
10). 
 
 
Figura 10 Trend della registrazione elettronica delle imprese nel Regno Unito, Fonte Doing Business 2015 
A conclusione di questa overview si può osservare che ormai sembra essersi 
individuata nell’agevolazione dell’iniziativa imprenditoriale privata la strada da 
seguire per la crescita economica. Nel presente report Doing Business 2015 si 
riscontra una tendenza alla convergenza tra le varie nazioni: con riferimento al 
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 In questo studio, condotto in Messico, si sono osservati gli effetti di un forte processo di 
semplificazione nelle procedure burocratiche per l’avvio di imprese in distinte aree geografiche 
ed diversi periodi temporali. I risultati certamente confermano un incremento nella registrazione 
delle imprese (5% mensile), tuttavia si è anche rilevato come questo fosse un effetto temporaneo 
e concentrato nei primi 15 mesi dall’implementazione del nuovo framework normativo; questo 
per richiamare il fatto che, comunque, la facilitazione dell’avvio dell’impresa non è il solo driver 
sul quale occorre agire. 
17
 Fonte è il report  SEP-Startup Europe Partnership- dal quale emerge come il Regno Unito 
presenti le migliori performances proprio in termini di scaleups (ovvero le startup che hanno 
superato la fase early-stage). 
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decennio 2005/2015 si osserva un progressivo avvicinamento delle best practices 
tra i vari Paesi
18
. 
1.6) L’attività innovativa in Italia: stato dell’arte, ostacoli e ritardi 
 
Passando al contesto innovativo in Italia si è ritenuto opportuno, prima di fornirne 
dei dati puntuali, citare un estratto di un recente intervento di Ignazio Visco al 
convegno biennale del centro studi di Confindustria (2014), in quanto ben capace 
di fotografare lo stato attuale dell’innovazione in Italia. 
 
“L’economia italiana si è trovata a fronteggiare le recenti crisi, globale prima, 
del debito sovrano poi, in condizioni più sfavorevoli di altri paesi. A causa di 
carenze strutturali, in primis l’elevato debito pubblico e la bassa crescita della 
produttività, che hanno frenato lo sviluppo sin dalla seconda metà degli anni 
novanta, l’impatto è stato in Italia più grave che altrove: all’inizio del 2014 la 
produzione industriale risulta più bassa di circa un quarto rispetto al picco 
ciclico del 2008; in Francia il livello è inferiore del 16 per cento, mentre in 
Germania l’attività industriale è ritornata al livello pre-crisi già dal 2011. La 
disoccupazione è aumentata in misura più marcata, raddoppiando dai minimi 
del 2007; come in altri paesi, la recessione ha pesato soprattutto sui giovani: il 
tasso di occupazione per quelli di età compresa tra i 15 e i 24 anni, escludendo 
gli studenti dalla popolazione di riferimento, è sceso al 42% dal 60% nel 2007; 
dal 74% al 65% per la classe di età dai 25 ai 34 anni […] Tali andamenti 
riflettono principalmente la mediocre crescita di quella che gli economisti 
chiamano produttività totale dei fattori, che dipende in misura fondamentale 
dal capitale umano e dalla capacità d’innovazione e organizzazione delle 
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 Nel report in esame viene mostrata una forte convergenza per il decennio 2005/2015 per ben 8 
indicatori, osservando un costante avvicinamento tra i Paesi del peggiore quartile con quelli dei 
migliori. Gli indicatori di questa tendenza risultano essere: tempo per avviare un business, tempi 
per registrare la proprietà, costi per avviare un business, tempi per import ed export, costi di 
registrazione della proprietà, tempi per gestire i permessi di costruzione, tempistiche per pagare 
le tasse. Un esempio: il tempo per il trasferimento della proprietà, misurato dalla differenza tra i 
valori medi delle economie del peggior quartile e quelle dei tre migliori, è sceso da un 
differenziale di 193 giorni nel 2005 contro i 62 del 2015. 
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imprese, oltre che dal contesto istituzionale. Queste determinanti cruciali dello 
sviluppo presentano nel nostro paese carenze note e finora irrisolte.” 
 
Ad oggi l’Italia presenta un’attività innovativa che quantitativamente non è molto 
dissimile da quella degli altri players europei (si veda Hall, Lotti, Mairesse, 2009), 
ma è caratterizzata da un “salto innovativo” inferiore, che deriva in larga parte 
dalla minore spesa in ricerca e sviluppo; ciò è conseguenza, a sua volta, di un 
complesso di costi, diretti ed indiretti, legati all’attività innovativa che in Italia 
sarebbero mediamente più alti che altrove anche a causa della ridotta dimensione 
media delle imprese italiane
19
.  
Rispetto a questo, recenti dati (Cis 2008) mostrano come anche nei principali 
Paesi europei la quota di imprese con attività innovativa sia più alta tra quelle più 
grandi: questo proprio perché per le aziende di piccola dimensione, in generale, ci 
sono forti difficoltà nel sostenere gli ingenti costi fissi dell’attività di ricerca e 
sviluppo. 
In aggiunta a ciò si consideri che la propensione all’innovazione è, di norma, 
eterogenea tra i settori economici e mostra valori alti solo per quelli delle 
produzioni avanzate tecnologicamente
20
. Da questo punto di vista, il ritardo 
innovativo italiano, si può spiegare anche considerando la presenza di una 
specializzazione settoriale sbilanciata verso produzioni tradizionali a ridotto 
contenuto tecnologico. 
Nel complesso sembra quindi prevalere, in Italia, un sistema basato su 
innovazioni incrementali, tale da richiedere un impegno minore alle imprese 
rispetto a quanto avverrebbe per promuovere l’attività di R&D come quella 
brevettuale (QEF, “Il gap innovativo del sistema produttivo italiano, 2012). 
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 Tendenza che, tra gli altri fattori, si deve anche ad un significativo fenomeno di capitalismo 
familiare che risulta particolarmente rilevante in Italia. 
20
 Guardando ai dati Eurostat, relativamente all’indagine Cis 2008, emerge come i settori 
manifatturieri più innovativi siano quello della fabbricazione di apparecchi radiotelevisivi, per le 
comunicazioni, medicali e di precisione, il settore chimico, in particolare la farmaceutica, quelli 
delle macchine per ufficio e degli altri mezzi di trasporto; mentre l’attività innovativa è ridotta nei 
settori tradizionali del tessile, dell’abbigliamento, del cuoio e delle calzature, dei prodotti in legno 
e nella metallurgia. Guardando poi al di fuori della manifattura, la propensione alla R&S è bassa 
in tutti i settori con l’eccezione dei servizi alle imprese connessi con le attività informatiche e di 
ricerca. Banca d’Italia: QEF, “Il gap innovativo del sistema produttivo italiano”, 2012. 
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Di seguito, conformemente agli approcci riscontrati in letteratura e basandosi sulla 
recente survey di Banca d’Italia “Metrics of innovation: measuring the italian 
gap” (2013) si individuano le key areas più rilevanti nel misurare il ritardo 
italiano nell’innovazione. 
1)Environment indicators: 
1.a) Capitale umano ed educazione: 
Come già osservato, l’innovazione per un’impresa dipende molto dalla qualità 
della propria forza lavoro: maggiore è la presenza di lavoratori istruiti e 
specializzati più c’è la possibilità di avere innovazione formalizzata (dall’attività 
di R&D in senso stretto) ed informale (tipica nelle Pmi). 
Nell’ambito dell’istruzione, a vari livelli, si evidenzia un significativo ritardo del 
nostro Paese. Questo fa si che l’Italia, secondo la classificazione fornita dallo Ius 
2015, presenti la seguente situazione in termini di human resources (Figura 11). 
 
 
Figura 11 Recenti livelli di performances nell'area risorse umane, Fonte Ius 2015 
Tale situazione può essere approfondita considerando i risultati dell’indagine 
PIAAC (Programme for the International Assessment of Adult Competencies), 
pubblicata dall’OCSE nel 2013, secondo la quale l’Italia è caratterizzata da un 
grado elevato di “analfabetismo funzionale”, cioè da una forte carenza di quelle 
competenze necessarie per le moderne esigenze di vita e lavoro. Non stupiscono, 
quindi, ulteriori dati quali le evidenze del progetto comunitario Efige circa la 
percentuale dei laureati nella forza lavoro: con riferimento alle imprese 
manifatturiere, e prescindendo dal settore di appartenenza, l’Italia è il paese 
maggiormente in ritardo, con una quota media di laureati pari al 6,5%, 2 punti 
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percentuali in meno rispetto alla Francia ed al Regno Unito, 4 rispetto alla 
Spagna e quasi 5 rispetto alla Germania (Banca d’Italia, 2012). 
Questa arretratezza si conferma, peraltro, anche guardando alla formazione sul 
posto di lavoro, che appare piuttosto limitata: secondi i dati della quarta 
rilevazione europea CVTS (Continuing Vocational Training Survey), nel 2010 
solo il 56% delle imprese italiane con almeno 10 addetti ha svolto attività di 
formazione per i propri dipendenti
21
. 
 
1.b) Contesto regolamentare: 
Come già sottolineato è oggi chiara l’importanza di un framework normativo che 
stimoli l’attività imprenditoriale nel suo complesso. Purtroppo la facilità nel fare 
business in Italia non è elevata, e si registra un importante ritardo rispetto ai 
principali players europei. Come emerge dal report Doing Business 2015, il 
Paese si colloca al 56° posto tra le 189 nazioni considerate
22
.  
Di seguito si è ritenuto utile sviluppare un breve focus sulle aree che più 
contribuiscono a questo stato delle cose: tali considerazioni si basano sui dati 
presenti nel report Doing Business 2015, Economy profile: Italy, che mettono in 
luce le seguenti specificità. 
-Avvio del business: in tale ambito ci sono i dati maggiormente contrastanti. 
Benchè negli ultimi anni vi sia stata una riduzione nelle tempistiche (portate a 
5 giorni) e nel numero delle procedure richieste (5), questo indicatore risulta 
fortemente gravato dai costi per far partire un’impresa, che sono pari al 14,1% 
del reddito medio pro capite, rispetto alla media Ocse del 3,4%
23
. 
-Tassazione: qui i dati sono molto più omogenei nel delineare un quadro 
negativo, che pone l’Italia, in questo specifico ambito, al 141° posto della 
survey. Il Paese presenta dati molto più negativi della media Ocse per il 
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 Nonostante il significativo miglioramento dal 2005, anno in cui tale percentuale era al 32%, 
l’Italia resta molto al di sotto della media europea che è al 66% (Fonte: Ignazio Visco, intervento 
al convegno biennale del centro studi di Confindustria, 2014). 
22
 Per completezza, benchè si registri un lieve arretramento rispetto al 52° posto del 2014, si 
osserva anche un significativo miglioramento dalla posizione numero 73 del 2013. 
23
 Anche nel recente studio di Klapper, Laeven, Rajan (2006) venivano indicati come possibile 
spiegazione del ridotto tasso di creazione di nuove imprese in Italia proprio i costi e le difficoltà 
burocratiche da affrontare, che coprivano il 20% del prodotto nazionale lordo, contro una media 
per i Paesi del G-7 al 10%.  
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numero medio di adempimenti fiscali (15), per la loro complessità (in media 
alle imprese sono richieste 269 ore l’anno per tali attività), nonché per il loro 
onere, che arriva a coprire il 65,4% dei profitti. 
-Risoluzione contratti commerciali: anche per tale indicatore sono presenti delle 
criticità e l’Italia figura al 147° posto sulle 189 economie considerate. In 
particolare si osserva una tempistica doppia, rispetto alla media Ocse, per la 
risoluzione delle dispute commerciali (1.185 giorni contro 539); si hanno 
inoltre significative complessità (si richiedono 37 procedure in totale) e costi 
non irrilevanti (misurati nel 23,1% del valore della controversia). 
 
1.c) Finanziamento dell’innovazione: 
Il finanziamento dell’innovazione è riconosciuto come un ambito complesso, 
caratterizzato da forti problemi di asimmetrie informative. Nella presente tesi si 
è quindi voluto riservare una sezione apposita a questo tema, che verrà trattato 
più avanti, sia teoricamente che con attenzione alle evidenze europee e italiane. 
 
2)Input indicators: 
2.a) Ricerca e sviluppo: Nonostante si possa vedere un trend positivo 
nell’ambito degli investimenti in ricerca e sviluppo posti in rapporto al Pil 
(Figura 12), quando si confrontano i dati italiani con quelli delle altre economie 
mondiali si denota un ritardo rilevante (Figure 13, 14). 
 
 
Figura 12 Percentuale investimenti in R&S sul Pil, Fonte Istat 
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Figura 13 Spesa per R&S (milioni di dollari, a prezzi correnti e parità del potere di acquisto), Elaborazione 
propria, Fonte Oecd 
 
Figura 14 Spesa in R&S (percentuale sul Pil), Elaborazione propria, Fonte Oecd, Istat 
Si può chiaramente osservare come il ritardo italiano si manifesti non soltanto in 
termini assoluti, per la spesa in R&S, ma anche in rapporto al Pil; d’altra parte si 
osserva che, relativamente a questo secondo ambito, l’Italia è uno dei pochi Paesi 
(con Germania, Francia e Regno Unito) che ha mantenuto un trend di costanza 
negli ultimi anni, mentre le economie con i valori maggiori di spesa in R&S sul 
Pil hanno registrato delle riduzioni dal 2012. 
 
3)Output indicators: 
Si è visto in precedenza che uno degli indicatori della capacità innovativa per un 
Paese può essere rappresentato dai marchi, brevetti e design industriali. In questo 
caso si è scelto di considerare le domande di brevetto, nello specifico, quale 
indicatore di output, anziché di input, come talvolta si può riscontrare in parte 
della letteratura in materia (si veda la nota 1). Guardando alle evidenze italiane nel 
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confronto con l’estero, basandosi sui risultati dell’indagine Invid24, emerge una 
certa arretratezza rispetto ai principali Paesi industrializzati (Figura 15). Si osserva 
peraltro come anche in questo ambito ci sia una correlazione positiva tra la 
dimensione dell’impresa e la sua capacità innovativa (qui espressa dall’attività 
brevettuale). La brevettazione è infatti più diffusa tra le imprese di maggiori 
dimensioni: la quota chi brevetta passa dal 28% per aziende con 20-49 addetti, al 
64% per le imprese con oltre 500 lavoratori. Emerge, da questo punto di vista, 
nuovamente il peso di una nazione caratterizzata da imprese le cui ridotte 
dimensioni ne rallentano l’innovazione.  
 
Figura 15 Domande di brevetto all'Ufficio europeo brevetti per Paese e gruppi di Paesi, Fonte Airi su dati 
Epo. 
 
2) Imprese startup: opportunità di innovazione e crescita per il Paese 
 
Alla luce delle varie sfaccettature che presenta il fenomeno innovativo, con questa 
tesi si è ritenuta opportuna la focalizzazione su un ambito specifico: ovvero le 
imprese startup. Si tratta di una scelta che ha alla base non solo la considerazione 
circa il rilevante impatto di tali realtà d’azienda per la propulsione 
dell’innovazione in sé, ma anche per la crescita occupazionale e, in definitiva, per 
lo sviluppo economico di un Paese. Queste considerazioni verranno pertanto 
approfondite nei paragrafi successivi, sia grazie alle evidenze fornite dalla 
letteratura empirica che a report di carattere nazionale ed internazionale. 
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 Fonte Banca d’Italia, QEF, “L’innovazione delle imprese italiane tra 2008 e 2010”, 2013 
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Prima di svolgere questa analisi è però necessario chiedersi: cosa si intende, in 
genere, per “impresa startup”? 
Il termine “startup”, se si tralascia l’inquadratura ottenibile dai requisiti richiesti 
dalle normative nazionali ai fini dell’applicabilità di una precisa disciplina ad 
un’impresa (si vedrà in seguito il concetto italiano di “startup innovativa”), non 
trova sempre una definizione univoca nella prassi comune; ne forniscono un 
esempio le differenti prospettive, fornite da operatori del settore e non, che si 
possono riscontrare ponendo la domanda: “Cos’è una startup?”25: 
-“Una startup è una compagnia che opera per risolvere un problema la cui  
soluzione non è ovvia ed il cui successo non è garantito” (Neil Blumenthal, 
cofounder e co-CEO di Warby Parker
26
) 
-“Startup è uno stato mentale” (Adora Cheung, cofounder e CEO of Homejoy27) 
-“Un’impresa di cinque anni può ancora essere una startup […] per una di dieci è 
più difficile” (Paul Graham presidente di Y Combinator28) 
-“Fase iniziale di avvio delle attività di una nuova impresa, di un’impresa appena 
costituita o di un’impresa che si è appena quotata in borsa.” (sito internet 
Treccani). 
Risulta quindi complesso trovare due persone che forniscano una uguale 
definizione di startup. Inoltre può essere difficile individuare tale concetto anche 
guardando a fattori quantitativi, quali l’età del business in esame, oppure 
qualitativi, come può essere il settore di appartenenza dell’impresa.  
Nel linguaggio comune, dopo lo scoppio della bolla tecnologica dei primi anni 
duemila, si tende ad affiancare il termine startup ad ogni impresa tecnologica.  
E’ tuttavia possibile considerare, realmente, un’impresa come Uber ancora una 
startup per il solo settore di appartenenza? E guardando al solo dato relativo 
                                                          
25
 Fonte articolo online sul sito di Forbes, data di redazione 16/12/2013. 
26
 Impresa fondata nel 2010, operante negli Stati Uniti, nel campo della vendita online di occhiali 
con prezzi sotto i 100 $. Ad Aprile 2015 viene valutata oltre 1 miliardo di dollari. (Fonte: Wall 
Street Journal)  
27
 Startup fondata nel 2012, operante negli Stati Uniti nel settore delle pulizie domestiche. Ad 
oggi è però prossima alla chiusura per motivi, sembra, riconducibili ad errori manageriali e per 
contrasti con le normative americane che regolano i rapporti di lavoro tra azienda e lavoratori 
autonomi. 
28
 Uno dei principali fondi di investimento per startup al mondo. Dal 2005, anno in cui è stato 
fondato, è intervenuto in 800 startups (tra le quali si trovano realtà come: Dropbox, Airbnb, 
Stripe) e presenta una valutazione combinata per le proprie compagnie oltre i 30 miliardi di 
dollari. 
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all’inizio dell’attività d’impresa: un ristorante che abbia aperto da meno di un 
anno, è anch’esso una startup? 
A questo punto, per avere una definizione del concetto di “impresa startup” si può 
considerare di far riferimento con esso all’operazione ed al periodo di tempo che 
caratterizzano l’avvio di un’attività d’impresa ex novo, tenendo a mente che tale 
fenomeno imprenditoriale può comunque avere molteplici declinazioni. 
 
2.1) Il contributo delle piccole e giovani imprese alla crescita economica 
 
Caratteristica comune tra le imprese startup è l’aspetto dimensionale, il quale ne 
spiega il collocamento all’interno del più ampio insieme delle realtà d’azienda 
note come “piccole imprese”. Alla luce di questo fatto, prima di procedere con la 
casistica specifica delle startup, è opportuno osservare quanto la letteratura 
empirica abbia posto attenzione alle aziende della suddetta classe dimensionale ed 
alla loro particolare capacità di accrescere l’occupazione nell’economia di un 
Paese. 
I primi risultati di questo tipo di studi si trovano nei lavori di Birch (1979, 1981, 
1987) il quale affermò provocatoriamente come, per l’economia statunitense, il 
motore principale per la creazione dei posti di lavoro fossero proprio le piccole 
imprese, evidenziando di conseguenza l’importanza di attuare politiche 
espressamente rivolte al loro sostegno
29
. 
Nella letteratura più recente, poi, si può considerare il lavoro di Neumark, Wall, 
Zhang (2008) i quali giungono allo stesso risultato di Birch, anche se con delle 
evidenze meno forti a sostegno
30
. 
D’altra parte sono presenti nella letteratura anche esempi che contrastano in parte 
con le evidenze dagli studi appena citati. Si veda in tal senso l’analisi fatta da 
Brown et al. (1990) i quali rimarcano come il numero di posti di lavoro creati non 
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 Nel primo lavoro di Birch si evidenzia come nel periodo 1969-1976 il 66% dei posti di lavoro 
netti sia stato fornito da imprese con meno di 20 dipendenti, percentuale che sale al 81,5% se si 
considerano le imprese con meno di 100 dipendenti. 
30
 Gli autori hanno infatti ravvisato nel lavoro di Birch un errore legato all’uso della dimensione 
delle imprese rispetto ad un anno base (anziché ricorrendo una dimensione media delle stesse), 
cosa che ha portato alla sovrastima dell’occupazione fornita dalle piccole imprese ed alla 
sottostima di quella delle imprese di maggiori dimensioni. 
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sia il solo indicatore cui porre attenzione per valutare il contributo alla crescita 
economica da parte di una data categoria di imprese
31
.  
Considerazioni simili vengono presentate anche nella ricerca di Haltiwanger, 
Jarmin, Miranda (2011) sostenendo che il dibattito relativo agli interventi di 
policy per favorire l’occupazione nel settore privato dovrebbe essere ridefinito, 
posto che le politiche orientate solo in funzione della dimensione aziendale 
difficilmente hanno effetti duraturi sull’aumento complessivo dei posti di lavoro: 
viene quindi evidenziato come non dovrebbe esserci un’attenzione rivolta 
solamente ai posti di lavoro in sé, ma anche alla produttività ed al ritorno in 
termini di sviluppo di un Paese. 
A conclusione di questa parentesi in materia di piccole imprese, prescindendo 
dalle diverse prospettive fornite dalla letteratura specialistica, si ritiene comunque  
indubbio che l’attenzione degli interventi dei policy makers dovrebbe essere 
fortemente rivolta a tale categoria aziendale, posto che si tratta di quella più ampia 
nelle economie industrializzate (Figura 16), arrivando a coprire tra il 70% ed il 
90% del totale della popolazione delle imprese (Criscuolo, Gal, Menon, 2014). 
 
 
Figura 16 Quota di imprese per tipologia nei diversi Paesi, Fonte Oecd 
In accordo al tema di questo lavoro, si va ora a considerare le imprese startup e la 
loro rilevanza, nello specifico, per lo sviluppo dell’economia di un Paese. 
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 In tale studio vengono comparati i lavori creati da imprese sia piccole che grandi, e si denota 
come i primi risultino comunque meno desiderabili, in quanto sarebbero: caratterizzati da salari 
inferiori, affiancati da minori benefici (assicurazioni sulla salute, piani pensionistici etc…), 
integrati con una minore attività di formazione on the job, nonché destinati a durare di meno a 
fronte di un livello di turnover più alto. 
33 
 
In base all’approccio dell’Ocse, si possono individuare tali aziende come tutte 
quelle, appartenenti alle categorie “micro” e “small”  (ossia con un numero di 
dipendenti inferiore a 50), che non abbiano più di due anni di età. In valori 
assoluti emerge quanto il numero delle startup sia inferiore a quello delle piccole 
imprese: come precedentemente osservato, infatti, non ogni piccola impresa è 
anche una startup (Figura 17).  
 
 
Figura 17 Composizione per età di micro e piccole imprese per Paese negli anni 2001-2011, Fonte Oecd 
Ma visto il ridotto peso delle startup in valore assoluto, perché è così importante 
guardare loro, in particolare, per la crescita economica di un Paese? 
Posto che tutte le imprese danno luogo ad un’attività costante di creazione e 
distruzione di posti di lavoro durante la loro vita, è possibile distinguere due curve 
che ne rappresentano la creazione e la riduzione. Ovviamente nella fase iniziale 
del business un’azienda presenta un saldo positivo nel numero di posti di lavoro 
creati, al contrario verso il periodo finale della sua attività i posti di lavoro netti 
presenteranno un valore negativo; in entrambi i casi i valori non saranno mai pari 
a zero comunque, in quanto l’azienda tende ad assumere come a licenziare, sia 
nelle fasi di crescita iniziale che in quelle di avvio alla cessazione dell’attività: 
nello specifico però, al trascorrere del tempo, si avrà il raggiungimento di un 
istante nel quale l’impresa passa dall’essere creatrice a distruttrice di posti di 
lavoro complessivamente, ed è per questi motivi che risulta fondamentale porre 
l’attenzione sulle imprese finché sono nella loro fase di startup (Kane, 2010). 
Ulteriori evidenze circa il ruolo delle startup nell’economia di una nazione sono 
fornite anche dal già citato lavoro di Haltiwanger, Jarmin, Miranda (2011) nel 
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quale, tra l’altro, si rimarca l’importanza di queste non tanto per lo stock degli 
occupati, quanto in termini del loro flusso netto. In questo studio, inoltre, viene 
analizzata la volatilità caratterizzante tali aziende, dovuta a quello che viene 
definito il fenomeno “up or out”: ovvero le imprese giovani presentano un 
rilevante tasso di distruzione dei posti di lavoro, ma al contempo quelle che 
sopravvivono hanno una crescita molto superiore alle loro controparti 
maggiormente “anziane”32. Nella stessa direzione, infine, va anche l’analisi di 
Criscuolo, Gal, Menon (2014) condotta rispetto alle sole “micro imprese”, 
rilevando come proprio quelle sotto ai tre anni di età abbiano una tendenza 
maggiore alla crescita oltre la soglia dei 10 dipendenti se confrontate con quelle 
attive da più anni
33
. 
 
La capacità delle imprese startup nel favorire l’occupazione si rileva anche nel 
lungo periodo: come si può osservare dal seguente grafico relativo agli Stati Uniti 
(Figura 18) tali aziende hanno creato posti di lavoro molto più delle imprese 
preesistenti lungo tutto il periodo 1977-2011, con una performance di circa 3 
milioni di posti di lavoro l’anno. 
 
 
Figura 18 Creazione di posti di lavoro negli Stati Uniti: startup vs. imprese esistenti, Fonte Kane 2012 
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 In merito alla distruzione di posti di lavoro, nel citato studio, si rileva come dopo un periodo di 
cinque anni circa il 40% dei posti di lavoro creati è andato perso. 
33
 L’analisi è stata condotta su 16 Paesi, prendendo a riferimento i periodi 2001-4, 2004-7, e 
2007-10. Il dato di rilievo è che nel 13% dei casi le micro imprese, con meno di 3 anni di età, al 
termine del triennio considerato sono passate nella classe dimensionale superiore, a differenza di 
quelle di età maggiore. Tuttavia, anche in questo studio, si rileva una maggiore tendenza alla 
cessazione dell’attività per le aziende più giovani (9%). 
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Infine si osservi che nonostante le startup, come le aziende già sul mercato, 
presentino andamenti pro-ciclici (Figura 19), le prime, e più in generale le giovani 
imprese, hanno dimostrato di avere una capacità di ripresa migliore dalla recente 
crisi avviatasi nel 2008 (si veda nuovamente la figura 18). 
 
 
Figura 19 Tassi occupazionali per età d'impresa, Fonte Oecd 
In tale ottica si può trarre una conferma di quanto espresso in letteratura da quella 
che è la “teoria dei costi di agenzia”, secondo la quale le imprese di maggiori 
dimensioni avrebbero una più alta propensione ad effettuare scelte con orizzonti di 
breve periodo, mentre quelle di classi dimensionali inferiori si baserebbero su 
considerazioni di lungo termine. Secondo la suddetta teoria, il management delle 
grandi imprese, essendo valutato sulla base di performances (al massimo) annue, 
tenderebbe a licenziare con più facilità il personale in concomitanza di una 
congiuntura negativa del ciclo economico, così da minimizzare le perdite. Al 
contrario, nelle imprese più piccole che sono caratterizzate da una minore 
separazione tra proprietà e management, c’è una tendenza opposta: ovvero si 
vanno ad eliminare dipendenti in misura minore, considerando la loro maggiore 
criticità nel far “ripartire” l’impresa quando sarà finito il ciclo negativo 
dell’economia34 (Lindsay, Bunch, Coleman, 2013). 
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 Peraltro, si osservi, che questo atteggiamento deriva anche dalle maggiori difficoltà per le 
piccole imprese di avere accesso al capitale rispetto alle grandi aziende. Una grande impresa, 
infatti, ha maggiore facilità nel rimpiazzare la capacità operativa persa avendo licenziato del 
personale, una volta che sarà avviata la fase di ripresa economica. Per un’azienda di piccole 
dimensioni, invece, licenziare un dipendente costituisce una perdita di lungo periodo per la 
propria capacità che mostrerà i propri effetti anche una volta ripartito il ciclo economico positivo. 
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2.2) L’Italia e le startup innovative: definizioni e contesto regolamentare 
 
Considerando il tema dell’innovazione per l’Italia, e segnatamente di quella 
promossa tramite le imprese startup, si ritiene opportuno partire dagli interventi 
attuati negli ultimi anni da parte dei policy makers in tale ambito. Di seguito si 
riporta un breve estratto della relazione al Parlamento sullo stato di attuazione 
della normativa a sostegno dell’ecosistema delle startup innovative (2014). 
 
“Nelle economie moderne la presenza di un ambiente innovativo che 
promuova la ricerca scientifica ed un tessuto imprenditoriale in grado di 
valorizzarne i risultati e le competenze è una condizione necessaria per la 
competitività dell’intero sistema Paese […] Creare le condizioni di sistema 
favorevoli alla nascita e allo sviluppo delle startup innovative (siano esse 
legate alla manifattura, ai servizi, all’agricoltura o ad altri settori), consente 
quindi di fornire un contributo rilevante alla crescita economica e 
all’occupazione, specie quella giovanile, favorendo uno spillover di 
conoscenza su tutto il tessuto imprenditoriale e sostenendo, in particolare, lo 
sviluppo di una nuova manifattura italiana orientata all’high-tech e alle high 
skill. E non solo: sostenere l’imprenditorialità innovativa favorisce una 
maggiore equità e mobilità sociale, rafforza il legame tra università e impresa 
e promuove una maggiore propensione all’assunzione di rischio 
imprenditoriale. Un Paese ospitale per le aziende innovative, nazionali e non, 
ha maggiori possibilità di attrarre capitale finanziario e umano dall’estero, 
incrementando il proprio livello di competitività e attrattività sui mercati 
internazionali.” 
 
Per raggiungere gli obiettivi che emergono nella precedente relazione, dal 2012, il 
Governo ha introdotto una normativa organica volta a favorire la nascita e la 
crescita dimensionale di nuove imprese innovative. In questo senso si guarda al 
Decreto Legge 179/2012 (anche noto come “Decreto Crescita 2.0”), il quale ha 
introdotto  nell’ordinamento giuridico italiano la definizione di “nuova impresa 
innovativa ad alto valore tecnologico” (ovvero la startup innovativa) con il fine di 
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generare un corpus normativo che vada a prevedere nuovi strumenti e misure di 
vantaggio tali da  incidere sull’intero ciclo di vita dell’azienda: dall’avvio, alle fasi 
di crescita, sviluppo e anche liquidazione
35
. 
 
Come si è già evidenziato, il concetto di startup, benchè trasversale tra i settori 
dell’attività economica, non è rivolto a qualsiasi impresa recentemente costituita; 
di conseguenza, riferirsi alle startup innovative per la normativa italiana significa 
individuare invece aziende con ben determinate caratteristiche. Conformemente 
alle indicazioni del Ministero dello Sviluppo Economico italiano, per startup 
innovativa si intende qualsiasi società di capitali, costituita anche in forma 
cooperativa, le cui azioni o quote rappresentative del capitale sociale non siano 
quotate su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di 
negoziazione, e che sia in possesso dei seguenti requisiti di tipo dimensionale, 
temporale ed operativo: 
a) In attività da meno di 5 anni. 
b) Con sede principale in Italia, o in altro Paese membro dell’Unione 
Europea, o in Stati aderenti all'accordo sullo spazio economico europeo, 
purché abbiano una sede produttiva o una filiale in Italia. 
c) Fatturato annuo inferiore ai 5 milioni di euro. 
d) Assenza di distribuzione di utili. 
e) Oggetto sociale esclusivo o prevalente lo sviluppo, la produzione e la 
commercializzazione di prodotti/servizi innovativi ad alto valore 
tecnologico. 
f) Non risultante da fusione, scissione, cessione di azienda o di ramo di 
azienda. 
 
In particolare si osservi che il contenuto innovativo è individuato laddove ci sia il 
possesso di almeno uno dei seguenti tre requisiti: 
1) Almeno il 15% del maggiore tra fatturato e costi annui è dovuto ad attività 
di R&S. 
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 Tale policy si è poi ulteriormente ampliata con interventi quali il Decreto Legge 28 Giugno 
2013, n°76 (anche detto “Decreto Lavoro”) ed il Decreto Legge 24 Gennaio 2015, n° 3 (noto 
anche come “Investment compact”). 
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2) La forza lavoro complessiva è costituita per almeno 1/3 da dottorandi, 
dottori di ricerca o ricercatori, oppure per almeno 2/3 da soci o 
collaboratori a qualsiasi titolo in possesso di laurea magistrale. 
3) L’impresa è titolare, depositaria, licenziataria di un brevetto registrato 
(privativa industriale) oppure titolare di programma per elaboratore 
originario registrato. 
 
Si ritiene utile delineare, inoltre, un sintetico elenco di quelle che sono le misure 
di agevolazione principali previste per le startup innovative, anche per fornire 
un’evidenza di quelli che possono essere concretamente gli interventi nei 
framework regolamentari capaci di impattare sulla promozione dell’innovazione 
in un Paese, conformemente a quanto già visto, più in generale, con il report 
Doing Business. 
Il regime delle facilitazioni delle quali beneficiano le startup innovative può 
essere sintetizzato nei seguenti ambiti
36
: 
i. Incentivi fiscali: tanto per l’impresa quanto per i soggetti che vi vogliano 
investire. 
ii. Agevolazioni nella normativa del lavoro: sia per gli aspetti connessi alle 
assunzioni che alla remunerazione. 
iii. Deroghe rispetto alla disciplina societaria ordinaria. 
iv. Agevolazioni finanziarie: per quanto riguarda le modalità di raccolta delle 
risorse necessarie al finanziamento dell’impresa. 
v. Misure per facilitare l’internazionalizzazione. 
 
Per concludere si osserva che, al fine di promuovere e rafforzare ulteriormente la 
propagazione dell’innovazione nel Paese, con il Decreto Legge 24/01/2015 n. 3, si 
è estesa la possibilità di beneficiare di larga parte delle suddette misure alla più 
ampia categoria delle Pmi innovative
37
, la quale peraltro può anche rappresentare 
la naturale evoluzione di una startup innovativa, giustificando ulteriormente lo 
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 Il dettaglio della normativa è presente alla Appendice A (Fonte: Mise, Scheda di sintesi  della 
policy a sostegno delle startup innovative, 2015). 
37
 Come tali si intendono tutte le PMI che operano nel campo dell’innovazione tecnologica, a 
prescindere dalla data di costituzione, dall’oggetto sociale e dal livello di maturazione. 
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sforzo nell’estendere buona parte delle agevolazioni di queste ultime a tale 
categoria. 
 
2.3) L’Italia e le startup innovative: caratteri e trend del settore 
 
Per avere una visione concreta dello stato delle startup innovative in Italia, si 
riportano di seguito i dati maggiormente  significativi contenuti nel più recente 
report trimestrale pubblicato dal Ministero dello Sviluppo Economico (secondo 
trimestre 2015, alla data di redazione della presente tesi). 
Alla fine del Giugno 2015 il numero di startup innovative iscritte alla sezione 
speciale del Registro delle imprese è pari a 4.248, in aumento di 537 unità rispetto 
alla fine di Marzo
38
. Svolgendo un confronto con i report precedenti disponibili è 
possibile osservare un trend di crescita costante. 
 
Concentrandosi sul criterio dimensionale per le startup innovative è possibile 
considerarne il capitale sociale. Facendo una distinzione nelle seguenti 9 classi 
dimensionali si osserva che tali imprese mediamente presentano un capitale 
sociale di 50.000€ (Figura 20). Anche in questo caso si può rilevare una 
situazione di miglioramento, dal confronto con il dato di  fine Settembre 2014, 
rispetto ad una media che si attestava a 40.000€ ad azienda. 
 
 
Figura 20 Classi dimensionali capitale sociale startup innovative, Elaborazione propria da Registro Imprese 
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 Si noti che dall’osservazione diretta delle iscrizioni nella suddetta apposita sezione del Registro, 
che a differenza del citato report è aggiornata settimanalmente, al 14/9/2015 il numero delle 
startup innovative è ulteriormente cresciuto a 4.569. Si registra quindi una crescita di ben 321 
unità (circa il 7,6% in più). 
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In merito a questo dato dimensionale si ritiene poi interessante fare un confronto  
rispetto alla popolazione delle società di capitali (Figura 21). Al secondo trimestre 
2015 le startup innovative hanno un capitale sociale complessivamente di circa 
212 milioni di euro, a seguito di un trend in costante crescita dalla fine del 2013: 
quando si registrava un valore pari a poco meno di 88 milioni di euro. Al 
contrario, per le società di capitali, si è avuta una costante riduzione nel capitale 
sociale
39
. 
 
 
Figura 20 Variazioni percentuali capitali sociali dichiarati, Elaborazione propria fonte Mise 
In base alla metodologia utilizzata nel report “The importance of startups in job 
creation and job destruction”, della Kauffman Foundation, si sono poi considerati 
i tassi di occupazione generati dalle suddette imprese come ulteriori misure di 
confronto: utili non solo per osservare ancora le dinamiche dimensionali 
aziendali, ma anche per mostrare il contributo alla crescita economica del Paese. I 
dati forniti dalle rilevazioni del Mise per le startup innovative mostrano come a 
Giugno 2015 le 1.363 startup con dipendenti impieghino complessivamente 3.924 
persone: in termini di trend si ha, anche da questo indicatore, un segnale positivo 
registrando un aumento di 899 unità rispetto a fine Marzo 2015 (+29,7%). 
Scendendo nel dettaglio, ogni impresa con dipendenti ne presenta, in media, 2,9
40
. 
In accordo con le evidenze citate in precedenza dalla letteratura, guardando al 
grafico seguente (Figura 22) emerge in effetti che le startup innovative abbiano 
generato un saldo di posti lavoro molto più positivo rispetto alle altre società di 
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 Nel periodo considerato il trend negativo che si evidenzia ha portato ad una riduzione 
complessiva del capitale sociale da 3.429.537.112.508 € a 3.360.675.544.631 €. 
40
 Al Settembre 2014 lo stesso dato era a 2,7. 
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capitali in Italia. Chiaramente si tratta di un dato da prendere  in considerazione 
senza dimenticare che le startup innovative rappresentano solo una piccola quota 
delle società di capitali, arrivando a coprirne lo 0,28%
41: pertanto l’occupazione 
da queste creata è relativa a numeri molto bassi se paragonati alle altre società. 
 
 
Figura 22 Variazioni percentuali nell’occupazione generate da startup innovative e società di capitali, 
Elaborazione propria da dati Mise 
 
Concludendo con il tema dell’occupazione, il Mise fornisce dati rilevanti anche 
rispetto alla composizione di quest’ultima ed in particolare per quanto riguarda la 
figura dei soci delle startup innovative, i quali è ipotizzabile siano direttamente 
coinvolti nell’attività d’impresa;  su 4.144 le startup  si rileva un totale di 16.816 
soci. Nello specifico, mentre per ogni startup si contano in media 4,07 soci, tale 
numero scende a 2,64 per le società di capitali: ciò si ritiene spiegabile grazie al 
fatto che le startup restano realtà che, molto più facilmente delle altre, sono legate 
agli interventi di familiari ed amici, e non solo per il sostegno finanziario.  
 
Svolgendo poi un’analisi di tipo settoriale emerge che il 72,7% delle startup 
innovative fornisce servizi alle imprese, il 18,5% opera nei settori dell’industria in 
senso stretto ed  il 4,1% nel commercio. Ovviamente non stupisce la maggiore 
concentrazione di queste imprese in specializzazioni fortemente legate 
all’innovazione, in particolare: produzione di software e consulenza informatica  
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 Ulteriore dato che, comunque, evidenzia un trend di miglioramento se si considera che a fine 
2013 le startup innovative erano lo 0,15% delle società di capitali. 
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(29,9%), attività di R&S (15,9%), attività dei servizi d’informazione (8,3%), 
fabbricazione di computer e prodotti elettronici e ottici (3,8%), fabbricazione di 
macchinari (3,3%) fabbricazione di apparecchiature elettriche (2,3%). 
Anche nell’ambito delle attività svolte dalle suddette imprese si ritiene possa 
essere utile svolgere un confronto con le altre società di capitali italiane dello 
stesso comparto (Figura 23). Nonostante il ridotto peso delle startup innovative 
sull’intera popolazione delle società in Italia, queste hanno comunque numeri 
rilevanti in assoluto per settori quali: industria (0,35%), servizi alle imprese 
(0,88%) ed in particolar modo nella produzione di software (5,3%) e nella ricerca 
scientifica (20% circa). 
 
 
Figura 23 Percentuale di startup innovative su società di capitali nello stesso comparto, Elaborazione 
propria su dati InfoCamere 
Infine, è doveroso confrontare le startup innovative con le società di capitali 
anche dal punto di vista delle performances economiche, benchè ciò risulti  forse 
non molto appropriato da un punto di vista metodologico. In questo caso, infatti, è 
necessario osservare che tali imprese innovative, tendenzialmente, hanno risultati 
negativi nei primi esercizi; non stupisce quindi come nel 2013 il 57,6% delle 
startup innovative sia stato in perdita, mentre abbia presentato un utile solo il 
40,6% di esse. Alla luce di questo andrebbero, quindi, considerati i dati riportati 
dal Mise, che confrontano le sole startup in utile con tutte le altre società di 
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capitali, ravvisando come le prime presentino indici di redditività (quali il Roi ed 
il Roe) sensibilmente migliori
42
. 
Guardando poi a quella che è l’indipendenza finanziaria delle imprese in esame, 
emerge una particolare tendenza per cui sono le startup innovative in perdita a 
presentare un indicatore migliore rispetto alle società di capitali in genere. Ciò si 
ritiene sia riconducibile alle difficoltà nel finanziare l’attività innovativa delle 
imprese, tema che però verrà approfondito separatamente a partire dal prossimo 
paragrafo. 
 
Passando ad osservare quella che è la distribuzione a livello geografico delle 
startup innovative si ha il seguente quadro (Figura 24). 
 
 
Figura 24 Distribuzione regionale startup innovative, Elaborazione propria da Registro startup innovative 
Complessivamente si denota una certa tendenza alla concentrazione delle startup 
innovative nelle regioni del nord Italia. In termini di valori assoluti è la Lombardia 
la regione con il maggior numero di startup innovative, seguita da Emilia-
Romagna, Lazio, Veneto e Piemonte
43
. 
In termini di incidenza delle startup innovative sulle società di capitali presenti in 
regione è però il Trentino-Alto Adige a presentare il valore più elevato, seguito da 
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 Confronto più equilibrato pare invece quello per cui si guarda al valore aggiunto per ogni euro 
di produzione delle startup innovative, che è pari a 32 centesimi di euro contro i 20 delle società 
di capitali. 
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 Spostando invece l’attenzione sulle province che ospitano più startup in assoluto: Milano è 
quella che ne presenta il numero più elevato, seguita da Roma, Torino, Bologna e Napoli; 
superano comunque le 100 startup anche i territori di Modena, Firenze e Trento. 
 
44 
 
Friuli Venezia Giulia, la Valle d’Aosta, le Marche, Emilia-Romagna, mentre in 
questo caso la Lombardia è alcune posizioni dietro.  
 
Il precedente dato trova peraltro spiegazione alla luce di un recente report di 
Banca d’Italia in merito al contributo delle politiche regionali all’innovazione 
(Banca d’Italia, b, 2014). Basandosi sulla metodologia utilizzata nello European 
Regional Innovation Scoreboard viene proposto un indicatore per le regioni 
italiane che, oltre alle più consuete dimensioni di input e output per l’attività 
innovativa, include una componente relativa all’entità dello stanziamento 
regionale a sostegno dell’innovazione e la R&S da parte delle imprese44.  
Emerge quindi la seguente situazione circa i valori dell’indice di innovazione 
nelle regioni italiane (Figura 25). 
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 L’indicatore in oggetto è la media semplice di tre indicatori intermedi che rappresentano i 
fattori di input, output e politiche regionali. Questi indicatori intermedi, a loro volta, risultano 
dalla media di altri indicatori di base, ponderati e poi normalizzati, che sono: 
- Indicatore intermedio di input: spesa in R&S, componente privata (imprese) spesa in R&S, 
componente pubblica, quota di addetti alla R&S sugli addetti totali  
- Indicatore intermedio di output: domande di registrazione di brevetti/brevetti high-tech 
presso l’EPO per milione di abitanti e i dati sulla percentuale di imprese con attività 
innovativa, tratti dalla Community Innovation Survey. 
- Indicatore intermedio delle politiche regionali: importi medi stanziati all’anno per i relativi 
incentivi in rapporto al PIL regionale nel periodo di programmazione europea 2007-13 
(stanziamenti a fronte di interventi agevolativi regionali, cofinanziamenti nazionali e apporto 
dei fondi strutturali europei); la serie dei pagamenti per Ricerca e Innovazione (rapportati al 
PIL regionale) a valere sui fondi strutturali europei. 
Dall’analisi del sottoindicatore sintetico di input emergono valori più alti nelle regioni del Centro 
Nord, con l’eccezione della Provincia autonoma di Bolzano e la Valle d’Aosta, penalizzate da bassi 
livelli di spesa e di laureati in rapporto alla popolazione. La provincia autonoma di Trento registra 
valori che si collocano tra i massimi nel confronto tra regioni in tutte e quattro le componenti 
(particolarmente alta risulta, in particolare, l’incidenza della spesa in R&S sul PIL); il risultato del 
Lazio è trainato soprattutto dalle componenti relative alla quota di persone in possesso almeno di 
laurea, al numero di addetti in R&S e alla componente di spesa pubblica, legati questi ultimi due 
soprattutto alla presenza nel Lazio di numerosi centri di ricerca attivi a livello nazionale. Le 
regioni meridionali (con l’esclusione della Campania e dell’Abruzzo i cui valori relativi agli input 
risultano più simili a quelli medi delle regioni del Centro) si trovano in coda alla distribuzione, con 
i valori più bassi. 
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Figura 25 Indicatore di sintesi per gli incentivi all'innovazione a livello regionale, Fonte Banca d'Italia 
Concludendo questa panoramica sullo stato dell’arte delle startup innovative in 
Italia si può osservare che certamente tale realtà appare ormai consolidata e con 
un trend di crescita costante su più indicatori. Allo stesso tempo emergono però 
delle criticità che ne limitano lo sviluppo: in primo luogo si pensi alla forte 
specializzazione settoriale di tale imprese, dovuta certamente alle minori risorse 
finanziarie richieste per avviare le attività nell’IT; inoltre si consideri che tali 
imprese hanno anche una rilevante concentrazione nel Nord del Paese e questo, 
certamente, non contribuisce a colmare il gap innovativo di tutta la nazione. 
 
3) Il finanziamento dell’innovazione 
 
3.1) Cosa rende particolare il finanziamento dell’innovazione 
 
Finanziare le attività innovative risulta particolarmente complesso e per questo, 
come osservato nella prima parte del capitolo, si è ritenuto preferibile svolgerne 
una trattazione separata. 
In primo luogo si deve considerare che il finanziamento dell’innovazione presenta 
delle peculiarità rispetto alle tipologie di investimento ordinarie (Hall, 2009). 
Dalla letteratura empirica emerge che il 50% della spesa per l’innovazione45 
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 La European Community Innovation Survey considera i seguenti tipi di spesa in innovazione: 
R&S interna; R&S esterna; acquisizione di nuovi beni strumentali e/o software; acquisizione di 
46 
 
realizzata dalle imprese riguarda l’attività di R&S e metà di questa va a coprire 
salari di scienziati ed ingegneri: ciò significa che lo sforzo di investimento in 
esame si traduce in gran parte in assets intangibili, nello specifico “capitale 
umano”. 
Conseguentemente a quanto appena osservato si delinea una seconda caratteristica 
del finanziamento dell’innovazione: il capitale immateriale che va a produrre può 
essere disperso totalmente, ad esempio in caso di licenziamenti, presentando 
quindi valori di recupero molto bassi in una eventuale liquidazione dell’attivo. 
Riguardo a ciò si può considerare il lavoro di Alderson e Betker (1994), i quali 
analizzano i costi perduti delle attività di R&S conseguenti ad una situazione di 
bankruptcy aziendale: da questo lavoro emerge come tali costi siano ben superiori 
a quelli delle altre tipologie di investimento
46
. 
Infine non va dimenticato quanto gli investimenti in oggetto (nello specifico di 
R&D) siano contraddistinti da un elevato grado di rischio/rendimento. E’ noto che 
la previsione del successo dei progetti di ricerca tenda ad essere più incerta nelle 
fasi iniziali: cosa che quindi comporta la necessità di svolgere valutazioni 
dinamiche, giustificando spesso la continuazione di programmi che non 
supererebbero un primo test circa il loro tasso di rendimento atteso; questo, però, 
traducendosi in un’ottica di valutazione di opzioni reali, rende ancora più 
complessa l’analisi stessa del progetto, introducendo variabili che complicano le 
stime, tanto per il soggetto innovatore (impresa) quanto per chi è chiamato a 
finanziare una certa attività. 
 
3.2) Le difficoltà nel finanziamento dell’innovazione 
 
Ogni impresa che abbia bisogno di risorse finanziarie può cercarle al proprio 
interno oppure all’esterno. La teoria aziendale, come si illustrerà in seguito, 
suggerisce che le fonti di finanziamento esterne tendono ad essere più onerose 
                                                                                                                                                               
licenze, know-how, brevetti esterni; formazione; marketing; altre spese associabili al lancio di 
innovazioni di processo e/o prodotto. 
46
 In particolare gli autori fanno riferimento al “cost of liquidation” intendendolo come il 
differenziale tra il valore di liquidazione e quello sotto l’ipotesi “going concern”, andando ad 
interpretare tale differenza come misura delle “asset illiquidity” ed “asset specificity”. 
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rispetto a quelle interne, e ciò ha particolari conseguenze per chi svolge attività di 
innovazione. Spesso tali aziende ritengono quindi preferibile finanziare l’attività 
di R&D con risorse generate autonomamente, ricorrendo a quelli che sono i propri 
flussi di cassa. 
D’altra parte, visto il focus della presente tesi sulle startup innovative, è utile 
evidenziare delle specifiche criticità in questo ambito. In primo luogo i cash flows 
si caratterizzano per avere andamenti ciclici e questo può determinarne 
l’inadeguatezza nel sostenere i progetti di investimento, per i quali si è visto che 
l’orizzonte di riferimento non è il breve periodo; inoltre va considerato che i 
business innovativi, nei primi periodi di vita, tendono a non produrre utili da poter 
reinvestire, poiché hanno una rilevante parte di costi di impianto da coprire, e 
spesso il tempo per ottenere il risultato sperato è relativamente lungo (Atherton, 
2010). 
A seguito di queste considerazioni risulta più idonea, per le aziende innovative di 
piccola dimensione, la strada dei finanziamenti esterni. Si aprono di conseguenza 
due strade: il capitale esterno di debito (debt) oppure il capitale esterno di rischio 
(equity). Il ricorso alla prima fonte si traduce nella raccolta di capitale di debito 
presso un intermediario finanziario. In questo caso la capacità di ripagare il debito 
è spesso garantita dal patrimonio aziendale (e anche dai beni dell’imprenditore) e 
pertanto la banca potrebbe chiedere la liquidazione dell’impresa, per rivalersi sul 
suo attivo residuo, laddove per il soggetto economico risultasse impossibile 
rispettare le proprie obbligazioni contrattuali. La seconda fonte di finanziamento 
si deve alla presenza sul mercato di privati, imprese, fondi di investimento, i quali 
apportano del capitale in un business sotto forma di partecipazione azionaria, 
oppure sottoscrivendo obbligazioni convertibili, con l’obiettivo di conseguire un 
guadagno nel medio/lungo termine che verrà realizzato al disinvestimento delle 
quote assunte
47
. In questa situazione l’investitore privato, diversamente dalla 
banca, non richiede del collaterale, ma si accolla parte del rischio d’impresa come 
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 Le modalità tecniche con le quali avverrà il disinvestimento sono a loro volta rilevanti nel 
successo del finanziamento, incidendo sulla capacità di realizzare il capital gain dell’investitore, 
come sul futuro dell’impresa. Principalmente avvengono tramite cessione sul mercato (Ipo), 
vendita a competitors strategici (trade sale) o riacquisto da parte dei soci (buy-back). 
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contropartita della possibilità di esercitare un peso nell’indirizzare le scelte 
operative e strategiche del business. 
Un sintetico confronto relativo alle caratteristiche principali delle forme di 
finanziamento delineate è fornito dalla seguente tabella (Figura 26). 
 
Capitale di rischio Capitale di debito 
Finanziamento di medio/lungo termine Finanziamento di breve/medio/lungo 
termine 
Non prevede scadenze periodiche di 
rimborso 
Prevede precise scadenze, a prescindere 
dall’andamento dell’impresa; se a breve 
termine può essere revocato a vista 
E’ una fonte flessibile E’ una fonte rigida che richiede garanzie e 
capacità di creare cash flows 
La remunerazione del capitale dipende 
dall’andamento del business 
Il debito prescinde dall’andamento del 
business ed è garantito dall’attivo 
L’investitore diviene un partner che fornisce 
anche consulenza  
L’assistenza fornita è solamente accessoria 
al finanziamento 
Figura 26 Caratteristiche fonti di finanziamento esterne, Elaborazione propria, Fonte Aifi 
Ma quali sono le motivazioni che comportano il più elevato costo delle fonti di 
finanziamento esterne rispetto a quelle interne per le imprese? Quali sono, quindi, 
le spiegazioni circa la difficoltà nel finanziare l’innovazione? 
Nella letteratura specialistica in materia (si vedano tra gli altri: Hall, 2010 e 
Carpenter e Petersen, 2002) le imperfezioni di mercato sono alla base del gap, 
particolarmente significativo, nell’ambito del finanziamento all’innovazione. Ciò 
si deve a due fenomeni: 
 
1)Asimmetrie informative: 
Queste derivano dal fatto che l’imprenditore ha una quantità di informazioni 
maggiore rispetto al potenziale investitore circa il progetto di business e le sue 
possibilità di successo.  
In questo ambito possono essere varie, in concreto, le motivazioni che rendono 
difficile la condivisione di informazioni con l’ambiente esterno all’impresa. 
Spesso, ad esempio, chi innova desidera mantenere la segretezza circa i dettagli 
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del proprio lavoro, per non avvantaggiare i competitors o indurre ulteriori ingressi 
in settori del tutto nuovi. Altre volte, a fronte di un progetto particolarmente 
innovativo, ci può essere una difficoltà oggettiva per chi è un outsider nel 
valutarlo, non esistendo analogie con altre realtà sul mercato. Inoltre esiste un 
fenomeno di opacità informativa dovuta al fatto che le startup innovative, essendo 
di recente costituzione, non presentano una storia creditizia che ne permette una 
valutazione d’insieme approfondita, a prescindere dalla loro intenzione di 
contribuire alla due diligence svolta dai potenziali investitori. 
Tutte queste manifestazioni di asimmetria, nel loro complesso, giustificano il 
maggior premio richiesto da chi finanzia l’innovazione rispetto a quanto si 
osserva per altri investimenti “ordinari”, alla luce di quello che è un duplice 
rischio: 
- Ex ante: consistente nella possibilità di effettuare una selezione 
inefficiente degli investimenti da finanziare, in termini di rischio e 
rendimento. 
- Ex post: in virtù della possibilità di subire comportamenti opportunistici e 
sleali da parte dell’impresa finanziata, tali da esporre il finanziatore a 
rischi superiori a quelli previsti inizialmente. Ciò, in particolare, conduce 
al problema individuato al punto successivo. 
Una delle possibili soluzioni a tale problematica può essere quella di stabilire 
relazioni stabili e durature con un dato finanziatore, quale ad esempio un 
intermediario bancario: queste permetterebbero alla banca di ridurre il costo atteso 
di offerta dei fondi da erogare, ed all’impresa di avere minori vincoli alla 
liquidità; clausole contrattuali meno stringenti,  darebbero modo di fornire segnali 
positivi al mercato finanziario (Forestieri, Onado, 1999).  
In tal senso si ha un esempio dallo studio di Micucci e Rossi (2013), i quali si 
concentrano sulla realtà fortemente bancocentrica italiana. Nel lavoro in oggetto si 
evidenzia come la tendenza a sviluppare rapporti di lunga durata banca-impresa 
sia un elemento in grado di ridurre significativamente il fenomeno delle 
asimmetrie informative, abbattendo i costi di entrata per le imprese innovative e 
promuovendo la propensione alla R&S delle stesse. 
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2)Azzardo morale: 
Questa problematica deriva della teoria dei “costi di agenzia”, ovvero dal conflitto 
d’interessi che può esserci tra “principale” ed “agente”: nello specifico, di seguito, 
verrà considerato l’esempio del conflitto tra azionisti e creditori, posto che è 
quello più facilmente osservabile nelle piccole e giovani imprese innovative
48
. 
Nella pratica tale situazione deriva dalla diversa natura dei flussi che spettano ai 
soggetti in esame: i creditori hanno una priorità di pagamento, ammesso che 
l’impresa generi redditi sufficienti per adempiere alle proprie obbligazioni, ma 
percepiranno delle somme fisse; gli azionisti, invece, hanno diritto a pagamenti 
residuali, ma partecipano in misura inferiore al rischio d’azienda49. Ciò conduce a 
strategie di investimento afflitte dai problemi di over-investment ed under-
investment. Può quindi esserci la tendenza del management ad agire attuando 
comportamenti rivolti all’estrazione di benefici privati, comportando un impiego 
di risorse che non è teso a massimizzare il valore della azienda; alternativamente 
si possono manifestare situazioni di incentivo per il management a non 
intraprendere progetti di investimento, pur con profili interessanti in termini di 
rischio-rendimento. Nel caso dell’overinvestment una delle possibilità di 
intervento è quella di ridurre i costi del debito e ciò potrebbe essere fatto ad 
esempio: 
- Introducendo clausole di protezione (covenants): le quali potrebbero avere 
direttamente il fine di ridurre le possibilità di ulteriore indebitamento del 
management o di incentivare il ricorso a forme di debito associate a 
garanzie reali. 
-  Aumentando il grado di concentrazione del debito: in tal modo, riducendo 
il numero dei creditori, si potrebbe anche abbattere il costo di 
negoziazione del debito stesso. 
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 Tuttavia prescindendo dal tipo d’impresa, i suddetti conflitti possono manifestarsi a vari livelli, 
in base ai differenti portatori di interesse in azienda. Non solo si possono osservare tali situazioni 
tra management ed azionisti, ma anche tra dipendenti e clienti: i quali potrebbero essere in 
conflitto con l’obiettivo della massimizzazione del prezzo azionario  ad esempio (Damodaran, 
2011). 
49
 Azionisti e creditori hanno pertanto obiettivi differenti ed alcune decisioni aziendali possono 
spostare ricchezza da un gruppo ad un altro: tendenzialmente con dei vantaggi per gli azionisti. 
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Nel caso dell’underinvestment una soluzione può essere quella di favorire 
incentivi di lungo termine per il management così da allinearne gli interessi a 
quelli dei creditori: esempio tipico è dato dai piani di stock options. In tal senso si 
può vedere lo studio di Pugh, Jahera, Oswald (1999) nel quale non solo si 
evidenzia il ruolo dei suddetti piani come misura anti-takeover, ma anche di come 
siano fondamentali nello spostare l’orizzonte temporale della direzione d’azienda 
verso il lungo periodo, con benefici per la creazione di valore per l’impresa50. 
Hall (2002) ravvisa poi un terzo esempio di conflitto di agenzia connesso alla 
cosiddetta “behavioral finance”, il quale risulterebbe essere tipico delle realtà 
startup, dovuto a comportamenti dell’imprenditore in termini di 
“overconfidence”: ovvero un’eccessiva fiducia nei propri giudizi, la quale porta ad 
eccessi di ottimismo ed erronea capacità di interpretare i dati
51
. 
 
3.3) L’equity come fonte esterna più adatta per il finanziamento 
dell’innovazione 
 
Poste le difficoltà per le giovani imprese nel finanziare l’innovazione ricorrendo 
alle risorse interne, è rivolgendosi alle fonti esterne che tali aziende potrebbero 
privilegiare il capitale azionario (equity) rispetto al debito. Questa preferenza nelle 
fonti di finanziamento può derivare da diverse considerazioni. In primo luogo, 
come si è già illustrato, l’attività innovativa è spesso legata ad assets intangibili e 
ciò può accrescere le difficoltà per le imprese nel fornire quelle garanzie reali che 
gli intermediari bancari richiedono. Un’evidenza molto efficace di questo si 
riscontra nello studio di Berger e Udell (1998) i quali rilevano come proprio le 
imprese che presentano gradi di rischio elevati, spesso caratterizzate da una 
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 In questo studio si rileva, inoltre, una significativa crescita delle attività di R&S per le imprese a 
seguito dell’adozione dei suddetti piani. 
51
 Peraltro si osservi che il tema della finanza comportamentale tende poi ad includere anche 
ulteriori comportamenti quali: 
- Preferenza  per le condizioni conservative: tendenza ad attribuire eccessivo peso alle 
informazioni delle quali già si dispone, reagendo poco alle nuove. 
- Ancoraggio: nel fare delle stime spesso si parte da un valore arbitrario che non viene corretto 
a sufficienza. 
- Bias delle disponibilità: nel valutare la probabilità di un evento spesso vengono sopravvalutati 
gli eventi più recenti e che coinvolgono direttamente il manager. (Barberis, Thaler, 2002). 
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significativa presenza di beni intangibili, si finanziano con maggior intensità 
ricorrendo a capitali esterni sotto forma di equity; al contrario, le aziende con 
profili di rischio-rendimento inferiori sono quelle che presentano maggiori assets 
materiali e si caratterizzano per fonti esterne di finanziamento quali il debito, 
poichè riescono ad utilizzare tali asset come fonte di garanzia per il prestito 
stesso
52
. Si consideri, inoltre, che l’attività fortemente innovativa viene condotta 
da imprese giovani e di ridotta dimensione, per le quali sussiste il già citato 
fenomeno di opacità informativa che ne rende complessa la valutazione del merito 
creditizio: elemento al quale, con i recenti interventi di Basilea 3, il canale 
bancario è diventato ancora più sensibile. 
In secondo luogo è stato osservato che i rischi di azzardo morale per le imprese 
che utilizzano il credito in larga misura rispetto alle risorse di proprietà, 
aumentano significativamente per le aziende innovative. Carpenter e Petersen 
(2002) comparando le imprese low-tech con quelle high-tech evidenziano che in 
particolare queste ultime hanno maggiore facilità nel sostituire progetti a basso 
rischio con altri ad elevata rischiosità, che a parità di altre condizioni danneggiano 
i creditori. Posto che questi ultimi riusciranno ad anticipare tale possibile 
comportamento, si potranno manifestare fenomeni di razionamento del credito, o 
comunque di imposizione di covenants maggiormente stringenti. 
Un ulteriore elemento che rende preferibile il ricorso all’equity è legato alla più 
elevata rischiosità dell’attività innovativa rispetto ad investimenti tradizionali. Chi 
offre capitale di debito, come le banche, pone particolare attenzione 
principalmente alla parte inferiore della distribuzione dei ritorni di un 
investimento e non rappresenta l’interlocutore più adatto a finanziare 
l’innovazione (Stiglitz, 1985): ciò deriva dalla natura stessa del contratto di 
debito, per cui il creditore non beneficerebbe dell’eventuale alto rendimento 
dell’attività di R&S, posto che il suo ritorno è fisso e definito nella misura del 
tasso d’interesse applicato alle risorse erogate. Inoltre va considerato che 
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 Tutto ciò richiama il fatto che la struttura finanziaria ottimale risulta dal trade-off tra: benefici 
del ricorso al debito e costi attesi del fallimento. Le imprese che presentano rendimenti molto 
volatili spesso trovano aiuto in fonti esterne come business angels e venture capitalist; 
all’opposto le aziende che, pur a parità di dimensione ed età, presentano rendimenti più stabili 
riescono più frequentemente ad ottenere capitale di debito da banche ed altre istituzioni 
finanziarie. 
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l’innovazione comporta un significativo periodo di tempo senza che vi siano 
ritorni finanziari da essa: l’innovatore necessita quindi di una fonte che sia 
“paziente”, tale da non generare tensioni di liquidità, quale non può essere il 
capitale di debito. 
Si evidenzia che il costo marginale di ottenere nuovo debito per le imprese che 
innovano può aumentare molto velocemente a causa del fatto che la probabilità e 
l’effetto della severità del fallimento, per i creditori, si accrescono rapidamente 
rispetto al grado di indebitamento e in assenza di garanzie reali. Al contrario, il 
costo marginale del capitale azionario può essere in media più elevato, ma 
aumenterebbe poco al crescerne della richiesta: posto che il finanziamento 
mediante azioni non richiede garanzie, non accentua i problemi di azzardo morale 
connessi con l’indebitamento e non accresce la probabilità di fallimento è 
probabile che per le imprese innovative la curva di offerta di nuovo capitale 
azionario sia molto più elastica di quella del debito
53
 (Banca d’Italia, c, 2014). 
Infine non va dimenticato quanto per le startup che svolgono attività innovativa 
sia fondamentale disporre di risorse qualificate in termini di know-how ed in tal 
senso è proprio la fonte esterna di equity che può fornire tali competenze: 
specialmente in termini di competenze manageriali e disponibilità di rapporti di 
network (con partner finanziari come commerciali e tecnici). 
 
Queste considerazioni trovano evidenza anche nella letteratura empirica. I lavori 
più recenti tendono a focalizzarsi sul finanziamento dell’innovazione rispetto a 
due punti di vista: guardando al contributo fornito dal grado di sviluppo dei 
mercati finanziari ed al ruolo specifico dell’attività di Venture Capital. 
Per quanto può concernere il primo filone di studi, ad esempio, si possono 
considerare lavori come quello di Acharya e Xu (2013) dove si analizza il legame 
tra l’innovazione e la qualifica di impresa quotata sul mercato. I risultati dello 
studio, condotto su un ampio campione di imprese quotate e non nei soli Stati 
Uniti, mostrano come in media le aziende quotate abbiano performances 
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 Chiaramente il ricorso all’equity non è esente da problematiche: si pensi in tal senso ai costi di 
raccolta ed al tema della “selezione avversa”, derivanti dalle asimmetrie informative. 
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innovative migliori
54
. Concentrandosi invece sulla realtà europea, viene mostrata  
l’importanza di un mercato finanziario evoluto anche da Martinsson (2009): 
l’autore evidenzia che le imprese impegnate in attività di R&S riescono a 
raccogliere risorse a costi più contenuti se residenti in Paesi con mercati finanziari 
sviluppati. In questo caso l’analisi è stata svolta guardando ad un totale di 700 
imprese high-tech quotate, confrontando quelle provenienti da 9 Paesi dell’Europa 
continentale con quelle del Regno Unito, per il periodo 1995-2005: il campione 
anglosassone presenterebbe maggiori investimenti in ricerca e sviluppo che 
vengono attribuiti ad incrementi maggiori delle componenti di external equity, le 
quali a loro volta vengono collegate alla presenza di un mercato azionario più 
attivo e simile a quello statunitense. 
Infine si ha un’evidenza in questo ambito anche grazie alla casistica italiana: in un 
recente working paper di Banca d’Italia (Magri, 2014), pur riconoscendo l’unicità 
del carattere bancocentrico nel finanziamento delle imprese, viene sottolineato 
quanto resti fondamentale guardare ai mercati finanziari per sostenere le attività di 
R&D delle aziende, evidenziando il ruolo del canale bancario solo come un 
parziale sostituto dell’equity55. 
Guardando infine all’altra parte della recente letteratura empirica, ed in particolare 
ai lavori che si concentrano sulla capacità innovativa più che sulle performances 
delle imprese che ricorrono al Private Equity, si possono osservare lavori come 
quello di Link, Ruhm e Siegel (2012) nel quale si evidenzia che la presenza di 
investimenti di Private Equity ed il loro ammontare siano positivamente correlati 
                                                          
54
 Lo studio è stato condotto su un ampio gruppo di imprese (circa 10.000 tra pubbliche e 
private), relativamente al periodo 1994-2004; le performances innovative sono state considerate 
alla luce del numero di brevetti, della loro qualità e della loro età. La spiegazione principale che 
viene fornita per queste evidenze sta nel fatto che l’accesso al mercato, per questa tipologia di 
imprese, è la soluzione migliore al problema del vincolo finanziario che le caratterizza. 
Si sottolinea, comunque, come in tale studio non venga preso in considerazione il possibile 
problema della reverse causality: ovvero circa la possibilità che le imprese in esame siano arrivate 
a quotarsi proprio poichè, ex ante, avevano performances complessive migliori (rispetto a delle 
imprese comparabili) e che, in definitiva, queste abbiano avuto impatti positivi anche sulla 
capacità innovativa. 
55
 Lo studio è stato condotto rispetto alle imprese manifatturiere high-tech italiane ed ha 
evidenziato come la raccolta di equity incrementi le possibilità di svolgere attività di R&S fino al 
40%. Evidenze interessanti emergono anche dal lato dell’intensità della R&S per cui si registra 
una crescita del 3% del dato di ricerca e sviluppo rispetto al fatturato (i risultati sono stati 
ottenuti confrontando le imprese che svolgono attività di R&D che ricorrono all’equity rispetto a 
quelle che, pur svolgendo la stessa attività, ricorrono ad altre fonti finanziarie). 
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al perseguimento di strategie di innovazione da parte delle imprese
56
. Ancora, nel 
lavoro di Faria e Barbosa (2013) si guarda, nello specifico, all’impatto degli 
investimenti di Venture Capital sull’attività brevettuale, ravvisandone 
un’influenza positiva. In quest’ultimo caso è interessante osservare però che tale 
effetto promotore dell’innovazione si manifesta solo dopo che è stata superata la 
fase iniziale di sviluppo tecnologico: in questo senso gli autori sottolineano che il 
finanziamento mediante Venture Capital manifesta maggiormente degli effetti 
positivi nelle fasi di commercializzazione più che di creazione dell’innovazione. 
 
3.4) Venture capital: caratteristiche e trend del settore 
 
L’attività di investimento istituzionale nel capitale di rischio è generalmente 
definita con i termini Private Equity e Venture Capital. Da un punto di vista 
strettamente terminologico, il concetto di investimento istituzionale nell’equity 
può assumere connotati differenti fra Stati Uniti ed Europa. Nel continente 
europeo, generalmente, si adotta una definizione di “Venture Capital” più ampia 
di quella usualmente accettata negli Stati Uniti. L’orientamento in Europa è di 
usare il termine Venture Capital come sinonimo di private equity: riferendosi così 
ad ogni investimento in capitale di rischio verso imprese non quotate. La 
definizione americana, invece, intende il VC come l’attività di finanziamento 
effettuata nei confronti di imprese nuove o di recente costituzione, innovative, ad 
elevato contenuto tecnologico, per incentivarne la crescita (Corigliano, 2001). In 
questo lavoro prenderemo a riferimento la metodologia statunitense, distinguendo 
l’investimento in capitale di rischio, quale è il “Private Equity”, dal Venture 
Capital in senso stretto, quale investimento nelle fasi iniziali di sviluppo di 
un’azienda. Questo comporta, di conseguenza, la necessaria distinzione tra due 
tipologie di intervento di PE, in base al diverso stadio di sviluppo in cui si trova 
l’impresa al momento dell’intervento finanziario: venture capital e merchant 
banking (di seguito le definizioni dal sito Aifi). 
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 Ad esempio, ricevere un finanziamento di PE si ritiene possa accrescere la probabilità di seguire 
almeno una strategia innovativa del 40%. (nello studio si identificano tali strategie come quelle 
di: R&D agreements, joint ventures, sales of technology rights, licensing agreements). 
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 Venture capital: si rivolge alla fase di “early stage financing”, ovvero degli 
investimenti in capitale di rischio a sostegno delle imprese nei primi stadi di 
vita. Questo poi si può ulteriormente distinguere rispetto a: 
- Seed financing: investimento nella primissima fase di sperimentazione 
dell’idea di impresa, quando è ancora da dimostrare la validità tecnica del 
prodotto/servizio. In questo caso si effettuano apporti relativamente 
contenuti a fronte di rischi molto elevati. 
- Startup Financing: investimento finalizzato all’avvio di un’attività 
imprenditoriale, quando non si conosce ancora la validità commerciale del 
prodotto/servizio, ma esiste già almeno un prototipo. In questa fase gli 
apporti finanziari risultano più elevati che nella precedente ed il grado di 
rischio, invece, è più basso. 
 
 Merchant banking: attività realizzata nei confronti di imprese già avviate, 
riferendosi così al cosiddetto “development capital”. In questo ambito 
troviamo le seguenti possibili attività: 
-  Expansion Financing: Investimento in capitale di rischio effettuato nelle 
fasi di sviluppo dell’impresa, realizzato attraverso un aumento di capitale e 
finalizzato ad espandere (geograficamente, merceologicamente…) 
un’attività già esistente. In questa categoria troviamo anche il cosiddetto 
bridge financing, ovvero quel finanziamento che può condurre alla 
quotazione in Borsa. 
-  Turnaround financing: finanziamento della ristrutturazione di imprese in 
situazione di declino o di crisi. 
-  Replacement: finanziamento dell' acquisto di una partecipazione per 
sostituire la proprietà aziendale. 
-  Buyout: finanziamento per l’acquisizione di un’impresa che può avvenire 
in varie modalità tecniche. 
 
Prima di passare ad una sintetica rassegna circa le evidenze del mercato italiano 
del Venture capital, è opportuno puntualizzare che parlando del finanziamento 
dell’innovazione mediante capitale di rischio non si fa riferimento solamente agli 
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interventi di merchant banker e venture capitalist: ma sono vari i soggetti che 
possono intervenire, anche prima dei suddetti operatori, e che di fatto ricoprono 
un ruolo fondamentale nella creazione dell’innovazione da parte delle imprese, 
favorendo peraltro il successivo incontro della domanda di finanziamento con 
l’offerta di equity da parte di altri investitori. 
Rispetto a quella che è la prassi seguita dall’Associazione Italiana del Private 
Equity e Venture Capital si può schematizzare la situazione nel modo seguente: 
  
Fabbisogno di equity 
 
       Pre-seed                   Seed                    Startup                    Second round            Expansion 
        0,1 mln €                  0,5/1 mln €                 1/5 mln €                       5/20 mln €                     10/50 mln € 
 
                       -Incubatori                                                                                                           -Private equity                                                     
                       -Business angels                                                          -Venture Capital             -Borsa                       
                       -Crowdfunding57                                                            -Private Equity 
                       -Capitali familiari                      Venture Capital  
                       -Operatori pubblici 
  
                                                                                                                                                 Tempo 
                                                                                                                                                 
Guardando ora al contesto italiano del Venture Capital, una prima overview può 
essere rappresentata dall’evoluzione degli investimenti nell’ultimo decennio 
(Figura 27). Con particolare attenzione all’ammontare degli investimenti realizzati 
è possibile osservare i forti impatti della crisi finanziaria del 2008 e l’acuirsi di 
quella del 2012: tanto che al 2014 il dato in esame è tornato poco sopra ai livelli 
del 2005. Si ritiene però che vada anche osservato un dato positivo nel periodo 
2012/2013: guardando all’indicatore del numero di interventi, infatti, si rileva 
come ci fossero degli iniziali miglioramenti dettati dalle normative introdotte a 
sostegno dell’innovazione (si vedano il “Decreto Crescita 2.0” ed il “Decreto 
Lavoro” citati nella seconda sezione di questo capitolo). 
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 Nella parte conclusiva di questo capitolo verranno presentati i tratti salienti di operatori quali i 
business angels e delle operazioni di crowdfunding. 
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Figura 27 Evoluzione investimenti di VC, Elaborazione propria su dati Aifi 
 
Peraltro si può notare quanto gli effetti delle crisi finanziarie abbiano colpito 
particolarmente il segmento del VC rispetto agli altri investimenti in capitale di 
rischio. Relativamente al periodo Dicembre 2003-Giugno 2012, da una recente 
survey condotta da Banca d’Italia (d, 2013), emerge proprio come il suddetto 
comparto registri un’attività significativamente inferiore rispetto ai fondi di 
Private Equity se si confrontano i dati in merito al numero di fondi e, soprattutto, 
delle loro operazioni (Figura 28). 
 
 
Figura 28  Attività dei Fondi di PE e VC periodo 2003-2012, Fonte Banca d'Italia 
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Oltre a quanto visto circa il trend della realtà italiana, si evidenzia un’arretratezza 
in termini assoluti nel confronto con i Paesi europei circa il peso di tutti gli 
investimenti di VC in rapporto al Pil, che per il nostro Paese arrivano allo 
0,004%
58
 contro una media dello 0,024% (Figura 29). 
 
 
Figura 29 Peso degli investimenti di VC sul Pil per Paese, Fonte Evca. 
 
Il citato report di Banca d’Italia (d, 2013) considera anche la durata degli 
investimenti degli operatori in capitale di rischio (Figura 27): a livello domestico 
si denota una più rapida ricerca dell’exit rispetto a quanto emerge dalla letteratura 
empirica relativa alla casistica estera
59
. Tale situazione viene ricondotta ai 
caratteri del mercato finanziario italiano, che registra maggiori difficoltà nel 
favorire l’exit strategy preferita per questo tipo di operazioni: la Ipo. 
Tendenzialmente la quotazione richiede del tempo affinchè l’impresa finanziata 
possa registrare una buona crescita; essendo poco sviluppato il mercato 
finanziario in Italia però, alla luce delle difficoltà che si riscontrerebbero per 
quotarsi, è presumibile che gli operatori di VC optino per altre exit strategy che 
necessitano di minori periodi “di maturazione”60. 
Per quanto riguarda le attività che più vengono finanziate dagli operatori di VC 
non stupisce la loro maggiore attività, rispetto ai fondi di PE in generale, nei 
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 Non c’è poi rilevante miglioramento in tal senso con il 2010 quando si era allo 0,003%. (Banca 
d’Italia). 
59
 Si veda per un confronto il lavoro di Cumming e Johan (2010) nel quale sia per gli Stati uniti che 
il Canada si rilevano durate degli investimenti mediamente maggiori: nelle misure, 
rispettivamente, di 5,7 e 5,4 anni. 
60
 Tipicamente si pensa al trade sale oppure al buy back da parte dei soci. 
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settori caratterizzati da una forte propensione all’innovazione: si vedano i dati 
relativi alla manifattura ed i servizi high-tech (Figura 30)
61
. 
 
 
Figura 30 Investimenti per livello tecnologico delle imprese target, Fonte Banca d'Italia 
 
Per concludere, andando a considerare l’età media delle imprese target per gli 
investimenti da parte dei fondi di VC, benchè la teoria suggerisca come si tratti di 
operatori interessati ad aziende in fase seed e startup prevalentemente, dalla 
ricerca empirica condotta si rileva un’età media di 7,4 anni per impresa: ben oltre 
quello che si può considerare un orizzonte da impresa startup (Banca d’Italia, d, 
2013). In questo senso si ha un valore significativamente superiore anche rispetto 
alle evidenze estere: si vedano i dati del già citato studio di Cumming e Johan 
(2010) alla nota 59. 
Sempre nel confronto con le realtà estere si può osservare che, segnatamente 
rispetto alla fase di early stage, gli investimenti italiani da parte degli operatori di 
VC restano ben lontani da quelli registrati in altre nazioni europee (Figura 31). 
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 La relativamente minore presenza dei fondi di VC nella manifattura high-tech, rispetto ai 
servizi, è caratterizzata da un gap che ha però iniziato a ridursi dal 2010. 
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Figura 31 Numero di investimenti da parte di VC in early stage, Elaborazione propria su dati Aifi 
 
Peraltro la situazione illustrata del mercato del VC italiano risulta fortemente 
influenzata dal regime di tassazione sfavorevole che trova nel Paese. Questo tema 
è stato infatti oggetto di una specifica analisi in un altro occasional paper 
pubblicato da Banca d’Italia (e, 2012), nel quale si guardava all’impatto degli 
incentivi fiscali sugli investimenti dei venture capitalist, focalizzandosi proprio 
sulla fase di early stage. Attraverso il confronto con la realtà europea si osserva 
che: 
 
“Le misure di tassazione attuate prima del 2012 erano frammentarie e 
indirizzate solo a specifici segmenti dell’intero Venture Capital […] Con il 
pacchetto fiscale del 2012 per la prima volta i policy makers italiani hanno 
gestito questo tema in maniera onnicomprensiva, esaminando i fattori di 
domanda ed offerta lungo tutta la catena del valore dell’attività di Venture 
Capital […] Per quanto riguarda il design degli incentivi fiscali, un’analisi 
quantitativa supporta l’idea che gli incentivi anticipati (tipicamente crediti 
d’imposta) perdano importanza rispetto a quelli applicati ai capital gain al 
crescere della durata degli investimenti. I risultati implicano che il 
legislatore dovrebbe preferire incentivi anticipati, nell’intento di favorire 
gli investimenti di breve periodo, mentre gli incentivi rivolti ai guadagni in 
conto capitale servirebbero ad incoraggiare investimenti di lungo periodo.” 
(Fonte Banca d’Italia, 2013). 
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Nello stesso report si  sottolinea però come le misure adottate, tipicamente di 
stampo anglosassone, presenterebbero un orizzonte temporale  eccessivamente 
breve (fino al 2015) per essere di efficace impatto sul comparto italiano ed i dati 
forniti (Figura 26) sembrano confermare, nel complesso, tale considerazione
62
. 
 
3.5) Il funding gap delle startup: possibili soluzioni tramite Business Angels e 
crowdfunding 
 
Dai dati osservati in precedenza si può concludere che il mercato italiano del 
Venture Capital presenta ancora un sottodimensionamento significativo rispetto 
alle realtà estere, a ciò si aggiunga che è anche artefice di un funding gap 
specifico per le imprese startup, il quale si manifesta soprattutto nelle fasi di seed 
financing (Figura 32). 
 
Fabbisogno di equity 
 
                Pre-seed                     Seed                    Startup                       Second round 
 
                                                                                                                      Necessità di coinvolgere 
                                                                                                                      grandi imprese per favorire  
                                                        Gap nel numero di operatori                  le exit degli investitori 
                                                       e nel capitale disponibile 
                                                       da parte di VC. 
          Investimento medio di 
          incubatori o seed investors 
           troppo basso                                                                                                                            
                                                                                                                                                                Tempo                                         
Figura 32 Le criticità nel ciclo di vita delle nostre startup, Fonte Aifi                                                                                                                                                                                                                                       
Guardando alla precedente figura emerge come il problema del funding gap per le 
realtà startup non sia imputabile solo agli operatori di VC, ma anche ai minori 
interventi da parte di altri seed investors. Le realtà cui si fa riferimento in tale 
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 Esula dal tema del presente lavoro una trattazione specifica dei vari contesti europei di disegni 
di incentivo fiscale all’attività di Venture Capital, per un’analisi puntuale dei vari frameworks si 
veda: Banca d’Italia, “New framework for Venture Capital taxation”, 2012. 
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ambito sono l’attività dei Business Angels ed il crowdfunding63,  per i quali di 
seguito sono riportate le percentuali di intervento in Europa (Figura 33). 
 
 
Figura 33 Investimenti in fasi early stage in Europa al 2013, Fonte Commissione Europea 
Per quanto riguarda i business angels, con questo termine si fa riferimento a 
investitori privati, quali possono essere imprenditori, ex titolari di impresa o 
managers, che abbiano a disposizione: mezzi finanziari, una buona rete di 
conoscenze ed una valida capacità gestionale da impiegare nelle fasi di 
avviamento e primo sviluppo di un’impresa. Secondo l’associazione Iban 
(Associazione italiana investitori informali in capitale di rischio) il 42% di tali 
investitori dichiara di possedere un patrimonio compreso tra 500 mila e 2 milioni 
di euro; tuttavia, pur senza negare l’importanza degli apporti finanziari, un tipo 
fondamentale di aiuto che possono garantire alle startup è rappresentato dalle loro 
competenze strategiche e gestionali, dal know-how e dall’ampio network di 
relazioni con il mondo economico-finanziario. In tal senso, grazie alle proprie 
esperienze, il business angel coadiuva l’imprenditore nel definire il modello ed il 
piano di business, ed attraverso un meccanismo continuativo di monitoraggio 
dell’investimento, sulla base del raggiungimento di precisi obiettivi, contribuisce 
in maniera determinante alla creazione di valore aziendale. Inoltre, date le proprie 
pregresse competenze, il business angel, ha la capacità di attenuare il fenomeno 
delle asimmetrie informative che caratterizzano i giovani business innovativi. 
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 In questo ambito è opportuno richiamare anche i possibili interventi di finanziamento grazie 
all’attività degli incubatori d’impresa: dato il tema del presente lavoro, però, questa realtà verrà 
presentata ampiamente nel capitolo successivo. 
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Secondo i dati forniti dall’Iban (2015) al 2014 sono stati censiti 135 investimenti, 
141 se si considerano anche i co-investimenti
64
; di questi il 47% ha riguardato 
imprese in fase pre-seed o seed, e ben 85 imprese erano classificate tra le startup 
innovative
65. Per quanto riguarda l’ammontare delle operazioni censite si può 
osservare che circa un terzo è stato diretto ad interventi sopra i 300.000€, mentre 
quelli inferiori ai 100.0000€ sono stati il 45%. Per quanto riguarda i settori che 
hanno beneficiato di tali interventi si può prendere in considerazione il seguente 
grafico (Figura 34). 
 
 
Figura 34 Frequenze settoriali degli investimenti dei BA al 2014, Fonte Iban 
Concludendo emerge come il mercato italiano dei BA riporti importanti tassi di 
crescita (Figura 35). 
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 Il 60% di questi è stato diretto all’acquisto di equity, il 37% al finanziamento soci ed il 3% come 
garanzia bancaria. 
65
 Nella survey in esame si fa esplicitamente riferimento al fatto che il regime fiscale agevolato di 
cui godono le startup innovative costituisce un forte elemento di attrattività per gli investitori 
analizzati. 
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Figura 35 Controvalori delle operazioni di BA, Fonte Iban 
 
Parlando del equity crowdfunding ci si riferisce ad un sistema per finanziare le 
idee di business collegate a piccole imprese che ha lo scopo di attirare fondi da 
investitori non tradizionali: ovvero da persone ordinarie, portando alla diffusione 
di una nuova tipologia di business angels (European Commission, 2014). In 
pratica si tratta di una metodologia di finanziamento nella quale le persone 
possono contribuire, entro un certo periodo di tempo, fornendo piccole quote di 
fondi finanziari, al supporto di un progetto oppure all’avvio di un’impresa (Turan, 
2015). Nel definire questo fenomeno, come evidenziato da Valančiene e 
Jegelevičiūte (2014), si osservi che un ruolo fondamentale è ricoperto dagli 
intermediari che ne gestiscono l’attività: ovvero le piattaforme online di 
crowdfunding
66
. Sono tali operatori, infatti, a decidere le metodologie di 
application/screening dei progetti, le durate delle campagne di raccolta fondi ed, 
in particolare, il modello di crowdfunding adottato, influenzando il successo o 
meno delle suddette iniziative. In merito a quest’ultimo aspetto, nonostante le 
differenze presenti nelle varie normative in Europa, si possono distinguere due 
modelli di crowdfunding: senza ritorni finanziari
67
 e con ritorni finanziari, dato 
l’oggetto del presente lavoro si prenderanno in considerazione solo le modalità di 
equity crowdfunding, ovvero quelle collegate al secondo tipo di raccolta. 
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 Ne sono esempi Kickstarter, Indiegogo… 
67
 Si tratta di modelli nei quali l’investimento può essere a titolo gratuito (donation) oppure 
ripagare tramite la disponibilità di un bene o servizio (pre-selling o reward, a seconda che ci sia o 
meno una proporzione tra ciò che si ottiene ed il capitale investito). Tale modello di raccolta, 
peraltro, è spesso utilizzato come strumento per misurare l’interesse del mercato verso il 
progetto che si intende lanciare. 
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a)Modelli con ritorni finanziari: che a loro volta si distinguono in due categorie 
- Equity: in questa declinazione si presentano varie forme, in accordo alle 
diverse normative comunitarie, quali possono essere: percentuali sui profitti, 
quote di equity vere e proprie, detenzione di titoli convertibili… 
- Lending: i crowd-investors agiscono come delle banche concedendo un 
prestito; tale metodologia presenta aspetti positivi per il soggetto finanziato, 
non comportando diluizioni dell’equity, come per l’investitore che ha maggiori 
garanzie sul rendimento del proprio investimento poichè definite ex-ante. 
 
Un’idea della diffusione del fenomeno, a livello europeo, è fornita dalla seguente 
rilevazione della Commissione Europea (Figura 36). 
 
 
Figura 36 Densità delle piattaforme di crowdfunding in Europa, Fonte Commissione Europea 
 
Da quest’ultima figura emerge come l’Italia non sia tra i Paesi che presentano il 
maggior numero di piattaforme di raccolta. Ciò potrebbe risultare starno, posto 
che l’Italia è stato il primo Paese a dotarsi di una specifica regolamentazione in 
materia, conseguente alle indicazioni contenute nel “Decreto Crescita 2.0” del 
Dicembre 2012
68. Secondo i dati forniti dall’osservatorio dell’equity 
crowdfunding italiano (gestito dal Politecnico di Milano) la metodologia di 
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 Negli altri Paesi, infatti, la materia è disciplinata dalle normali leggi sul risparmio gestito, 
mentre in Italia si è seguita la strada in definire un apposito regolamento della Consob al 
26/6/2013 (Fonte: articolo online sul sito di Wired, Maggio 2015). 
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raccolta in esame si sta qualificando come un’occasione persa in Italia: i fondi 
raccolti si ritengono si ritengono insufficienti (sotto ai 3,5 milioni di €) ed una 
parte significativa delle offerte lanciate si è chiusa senza successo (55,6%)
69
. 
Secondo Giancarlo Giudici
70
 questo stato delle cose è dovuto ad alcune 
problematiche ben precise: 
- Eccessiva valutazione delle stesse startup: per queste “si applicherebbero 
metodi di valutazione da Venture Capital ad una forma di finanziamento 
ben diversa”. 
- La folla: ovvero il pubblico che potenzialmente dovrebbe dimostrarsi 
interessato, ha un potere contrattuale “molto più basso rispetto agli 
investitori professionali e non c’è possibilità di monitoring efficace né di 
due diligence pre-investimento”. 
- La procedura di sottoscrizione delle quote è onerosa: “costringe a schedare 
il cliente secondo la Mifid (la direttiva 2004/39/CE) per importi da 500 
euro in su, le piattaforme devono chiedere l’assistenza di una banca o 
società di intermediazione mobiliare e spesso viene negata”. 
- Costi: “costi troppo alti per la successiva vendita della quota da parte del 
notaio o commercialista”. 
 
Concludendo rispetto a questo breve focus in materia di finanziamento 
dell’innovazione si osservi che l’attività dei business angels e delle piattaforme di 
crowdfunding non è necessariamente da considerarsi come alternativa; in tal 
senso, anzi, secondo un recente report dell’associazione Iban queste due realtà 
“possono andare ad operare in modo sinergico e complementare per raccogliere 
capitali da investire in startup innovative in uno o più round successivi di 
investimento”. In tale modo si nota come sia possibile ottenere un cosiddetto 
“effetto leva”, dove le risorse dei business angels vanno a completare la raccolta 
ottenuta dai piccoli investitori sulle piattaforme di equity crowdfunding: 
consentendo al sistema finanziario di supportare un più alto numero di startup, 
nonché rendendo più facili i successivi round di finanziamento. 
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 Dati presi dalla pagina online dell’osservatorio dell’equity crowdfunding italiano al 2/2016. 
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 Docente associato di Finanza aziendale al Politecnico di Milano e componente dell’Osservatorio 
sul crowdfunding (Fonte: articolo online sul sito di Wired, Maggio 2015). 
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“La messa a fattor comune delle esperienze e della competenza degli operatori 
dell’equity crowdfunding e dei Business angels genera condizioni che portano a 
mitigazioni del rischio ed un incremento del success rate. Le sinergie e le 
potenzialità che si sviluppano consentono di generare vantaggi e benefici 
reciproci, con ricadute sistemiche lungo la filiera della creazione di valore”  
(Luca Canepa, Consigliere delegato Iban, 2014). 
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CAPITOLO 2 
 
1) Gli incubatori d’impresa: caratteri introduttivi 
 
Lo sviluppo di un sistema di piccole e medie imprese innovative, essenziale per la 
crescita di un Paese, incontra due tipi di difficoltà. Da un lato c’è il fenomeno di 
liquidity gap che, come è stato illustrato in precedenza, riguarda non solo la 
componente debt ma anche quella di equity. Un secondo problema, fino ad ora 
meno considerato, è relativo all’accesso al know-how: in tal senso le giovani 
aziende presentano spesso carenze nell’ambito delle capacità manageriali che si 
evidenziano, tanto in fase di avvio quanto di crescita, su aree gestionali quali, in 
particolar modo, “finance and accounting” e “marketing and promotion”.  
Tanto le risorse finanziarie quanto le competenze manageriali sono da intendersi 
come complementari, e non alternative, per la crescita efficiente di un’impresa. 
Fornire capitali ma non l’assistenza manageriale ad un’azienda comporterà la 
stagnazione del suo business: la mancanza di know-how conduce ad intraprendere 
meno investimenti che, nel tempo, portano anche ad una crescita inferiore 
dell’occupazione. Fornire le capacità manageriali, ma senza il supporto dei 
capitali, è egualmente problematico, date le difficoltà commentate in precedenza 
nel reperimento delle risorse necessarie per investire in innovazione mediante i 
canali più tradizionali. 
Con la presente tesi si è posta l’attenzione sulle strutture che svolgono attività di 
incubazione d’impresa, questo in considerazione dell’ampia gamma di interventi 
che possono andare ad offrire per favorire la nascita e sostenere la crescita dei 
business innovativi; inoltre, nell’ambito del sostegno all’innovazione, tali realtà 
costituiscono ancora un case study relativamente recente, che vale la pena 
analizzare con attenzione Si ritiene particolarmente interessante l’attività di 
business incubation alla luce del fatto che questa si caratterizza per un’efficacia 
potenzialmente a 360 gradi, ovvero: capace di rivolgersi non solo ai bisogni di 
startup innovative, ma potendo anche generare esternalità positive per un Paese; 
in questo senso “gli incubatori d’azienda sono gli unici organismi, appartenenti al 
più vasto ambito delle iniziative volte a stimolare e supportare l’imprenditorialità, 
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che cercano di coniugare la tecnologia, il capitale, la professionalità e l’esperienza 
imprenditoriale per accelerare la nascita e lo sviluppo di nuove imprese” 
(Grimaldi e Grandi, 2005) potendo agire tanto per la promozione di obiettivi 
macroeconomici (sviluppo di aree arretrate, creazione di posti di lavoro e 
contribuendo in generale alla crescita economica di un Paese) quanto di quelli 
della singola impresa (riduzione del tasso di mortalità aziendale, promozione della 
cultura manageriale e diffusione delle capacità innovative). 
 
1.1) Evoluzione degli incubatori d’impresa: un fenomeno da oltre mezzo 
secolo 
Si è ritenuto utile iniziare questa analisi fornendo un quadro circa i principali 
percorsi che sono stati seguiti dai vari Paesi nell’adottare tale “strumento” di 
sviluppo imprenditoriale: partendo dalla sua nascita negli Stati Uniti, per passare 
alla diffusione in Europa e concludere con alcune particolari evidenze relative alle 
esperienze dei Paesi emergenti. 
In letteratura è generalmente riconosciuto che il primo esempio di incubatore 
d’impresa sia stato fondato nel 1959 a New York da Charles Mancuso (tra i vari: 
Hackett e Dilts, 2004; Aerts, Matthyssens, Vandenbempt, 2006). Si trattava di un 
imprenditore immobiliare, il quale acquistò una struttura abbandonata da una 
grande società che si era rilocalizzata altrove; data l’incapacità di trovare un unico 
acquirente per l’intero edificio (la cui dimensione era di circa 850.000 piedi 
quadrati, circa 79.000 m
2
) il proprietario scelse di subaffittare varie parti 
dell’immobile a distinti soggetti, alcuni dei quali richiedevano assistenza per i 
propri business oppure presentavano necessità di raccogliere capitali. In questo 
modo nacque il primo incubatore aziendale. 
Tra gli anni ’60 e ’70 i programmi di incubazione e le relative strutture si 
diffusero lentamente negli Stati Uniti e prevalentemente con la forma di interventi 
pubblici tesi alla rivitalizzazione economica ed urbana di specifiche aree.  
Fu invece dagli anni ’80 che il loro tasso di crescita aumentò con forza, portando 
ad un nuovo paradigma dell’attività di incubazione che si focalizzò sulla 
possibilità di rilanciare l’intera economia di uno Stato grazie alle imprese 
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tecnologiche, con particolare attenzione ai settori delle automobili e 
dell’ingegneria pesante (Lewis, 2001). Hackett e Dilts (2004) sostengono, 
peraltro, che tale spinta propulsiva venne resa possibile anche grazie ad interventi 
del Governo statunitense sul framework normativo del Paese, ed in particolare 
riferendosi a quelli tesi a favorire l’innovazione, la tutela dei diritti di proprietà e 
la commercializzazione dei risultati delle attività di ricerca.  
Nella seconda metà degli anni ’90 il settore della business incubation visse una 
sorta di bolla speculativa nel contesto americano, parallelamente a quella delle 
internet companies. Inizialmente ci fu una sorta di “esuberanza irrazionale” in 
seguito alle forti quotazioni azionarie registrate da vari incubatori profit-oriented, 
come da molte imprese ospitate al loro interno; in un secondo momento, con il 
crollo del mercato azionario, ci fu poi un lungo periodo durante il quale l’attività 
dei business incubators venne data per finita dall’opinione dei mass media. 
Tuttavia le criticità di quegli anni non erano state dovute a debolezze nel modello 
dell’incubazione d’impresa in generale, quanto piuttosto alle scelte operative di 
precise strutture: la maggior parte di esse non fu toccata da quella crisi, anche se 
non fu questo ad attirare l’attenzione delle cronache. Nonostante ciò, ad oggi i dati 
(fonte sito online Inbia) individuano la business incubation come pienamente 
affermata negli Usa: al 2015 si hanno circa 1.500 strutture, contro le 12 del 1980. 
Per quanto riguarda l’Europa e la diffusione dell’incubazione d’impresa, si ritiene 
appropriato l’approccio fornito in un recente  lavoro della Banca d’Italia ( 
Auricchio et al. 2014) nel quale si delinea un percorso suddiviso in quattro tappe. 
L’origine dei business incubators nel continente europeo è più recente che non 
negli Stati Uniti e può essere fatta risalire alle fine degli anni ’70, con il passaggio 
ad un’economia più orientata alle tecnologie che non all’industria in senso 
tradizionale.  
La fase maggiormente dinamica di tale settore, come osservato per gli Usa però, è 
stata durante gli anni ’80, quando se ne è cominciata a riconoscere l’utilità quale 
mezzo per stimolare l’iniziativa imprenditoriale e la crescita dell’occupazione 
dopo i fenomeni della recessione: è in questo decennio che si è registrata, anche in 
Europa, la maggiore crescita degli interventi governativi nella fornitura di fondi a 
tali strutture.  
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La terza fase si ha con gli anni ’90 ed è stata fondamentale non solo per la 
continua diffusione degli incubatori nei Paesi, ma specialmente per l’apertura dei 
loro interventi verso nuovi settori della realtà economica: in particolar modo a 
seguito dello sviluppo di tecnologie in settori quali il biomedicale e l’Ict.  
Infine la quarta fase di questo percorso va collocata negli anni 2000, durante i 
quali si è registrata una significativa crescita delle strutture a composizione 
prevalentemente privata, le quali hanno portato in vari casi alla definizione di un 
ibrido tra un incubatore a specializzazione settoriale e un fondo di Venture 
Capital. 
Facendo un passo avanti nell’approfondire questa analisi, va osservato come le 
caratteristiche politiche ed economiche del territorio in cui l’incubatore sorge, 
tipicamente esercitano una notevole influenza sulla sua formazione e crescita. Si 
possono quindi rilevare delle differenze importanti nel modo in cui si sono 
affermate tali strutture in diversi Stati europei. 
Il Regno Unito è stato il primo Paese ad avviare le strutture di incubazione 
d’azienda, sviluppando il concetto di business innovation centres (Bic) già a metà 
degli anni ’70, come strumento in grado di promuovere l’imprenditorialità e la 
crescita dell’economia nazionale. Non stupisce, dati i connotati del sistema 
economico-finanziario inglese, che un ruolo centrale sia stato ricoperto dal settore 
privato
71
 nel sostenere la nascita e diffusione delle suddette strutture (si consideri 
che anche ad oggi il 40% dei programmi di sostegno alle startup è a diretto da 
privati).  
Punto di riferimento per il settore è la United Kingdom Business Incubation, 
istituzione che conta ad oggi 500 membri (considerando Bic, Università, parchi 
scientifici ed acceleratori che svolgono in maniera rilevante attività di incubazione 
d’azienda). In generale l’ecosistema del Regno Unito si pone al primo posto in 
Europa nel promuovere l’imprenditorialità e l’innovazione, e questo è anche frutto 
dei i programmi di supporto alle startup che tra il 2011 ed il 2014 hanno registrato 
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 I primi passi in questo settore, benchè di stampo privato, furono comunque legati ad obiettivi 
macroeconomici quali la creazione di posti di lavoro nelle aree depresse del Paese: si pensi su 
tutti alla crisi del settore siderurgico ed al caso della British Steel Industry nel 1975 (identificata 
come precursore dei Bic) istituita proprio per creare occupazione alla luce di quella che le 
innovazioni e le privatizzazioni avevano distrutto in tale settore. 
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incrementi del 110% (in questo caso si guarda tanto ad acceleratori quanto ad 
incubatori, Fonte: Telefonica’s Report, 2014). 
Per quanto riguarda la Germania si ha una situazione differente. I primi incubatori 
sono stati fondati dopo i primissimi anni ’80 e nell’esperienza tedesca si rileva, 
fino dall’inizio, una forte presenza di risorse pubbliche provenienti da quelli che 
erano i governi locali e le camere di commercio, mentre solo in seguito è cresciuto 
il ruolo di banche e società immobiliari. L’ente di riferimento per il Paese è la Adt 
(Arbeitsgemeinschaft Deutscher Technologiezentren) che ad oggi conta circa 150 
incubatori iscritti al proprio network; se poi si estende tale insieme, come nel caso 
inglese, anche alle altre strutture per il sostegno all’innovazione, il numero 
raggiunge quota 350 unità (Fonte: sito online Adt). 
Guardando alla realtà italiana non si hanno nel complesso significativi ritardi 
rispetto alle nazioni già citate. Nel caso del nostro Paese la nascita dei primi 
incubatori è avvenuta negli anni ’80, su iniziativa del settore pubblico, con il fine 
di promuovere l’imprenditorialità e lo sviluppo economico soprattutto nelle aree 
più svantaggiate del Paese. Nello specifico fu ad opera della “Società Pubblica per 
la Promozione e Sviluppo Imprenditoriale” che vennero creati i primi Bic, con 
forte specializzazione nel settore manifatturiero high-tech. Il periodo che ha 
registrato il maggiore aumento di queste strutture è stato poi il decennio seguente 
alla fine degli anni ’80: sempre grazie a risorse pubbliche in prevalenza, hanno 
infatti iniziato a svolgere attività di incubazione anche i Parchi scientifici e si sono 
diffusi gli incubatori universitari (questi ultimi erano però caratterizzati da un 
maggiore focus al trasferimento della conoscenza tecnologica in ambito 
accademico più che ad obiettivi macroeconomici). L’unico elemento che rende 
molto particolare il caso italiano è dato dal fatto che per avere significativi esempi 
di incubatori di natura privata si dovranno attendere gli anni duemila, a seguito di 
una maggiore crescita delle attività appartenenti al settore dei servizi informatici. 
Purtroppo manca per l’Italia, ad oggi, un ente unico per tutte le strutture svolgenti 
attività di incubazione. Il solo punto di riferimento del quale ho potuto avvalermi 
per fornire una visione di insieme è dato dal report “The italian startup 
ecosystem”, realizzato annualmente da Osservatorio Italia Startup e dal 
Politecnico di Milano, il quale al 2014 ha censito 100 strutture tra incubatori ed 
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acceleratori per startup (a queste realtà si potrebbero aggiungere altre tipologie di 
strutture, arrivando oltre quota 200, tuttavia non viene qui specificato dove  sia 
svolta attività di incubazione d’azienda in maniera prevalente/rilevante). 
Guardando ai casi presentati è peraltro possibile ravvisare, in accordo allo studio 
di Bruneel, Ratinho, Clarysse e Groen (2011), un percorso comune tra i Paesi che 
permette di distinguere tre generazioni successive di incubatori.  
Posto che la maggiore diffusione dei business incubators si è avuta negli anni ’80, 
si osserva come in questa prima incubators wave ci fosse carattere comune nel 
fornire, quasi esclusivamente, spazi operativi alle startup. A fronte di questa 
prima generazione di incubatori, le imprese traevano beneficio dalle sole 
economie di scala che si creavano nel condividere spazi fisici ed una basilare serie 
di risorse con altre realtà di business: ciò non solo voleva dire ottenere input a 
costi vantaggiosi ed evitarne le relative complessità organizzative, ma significava 
anche accedere ad un tipo di risorse alle quali, normalmente, un’impresa appena 
avviata non potrebbe ambire (ad esempio: meeting rooms, spazi di parcheggio 
privati e servizi di centralino). 
La seconda generazione di incubatori si può fare risalire agli anni ’90, quando si 
rese evidente la mancanza di competenze imprenditoriali tra le startup e gli 
incubatori iniziarono ad offrire anche una serie di servizi intangibili, 
prevalentemente sotto forma di tutoring e mentorship. Ciò contribuì fortemente 
alla creazione di valore per le startup riducendo tempistiche e costi dell’intero 
processo di “trial and error”: aumentando la capacità di prendere decisioni in 
modo rapido e corretto, con ovvi impatti sulle performances aziendali.  
Infine è da poco più di un decennio che possiamo osservare una terza generazione 
di incubatori d’impresa, la quale è nata con una focalizzazione sulle imprese  
high-tech e la necessità di facilitare l’accesso a vari servizi tramite dei network 
esterni per quanto riguarda l’ampliamento delle possibilità di accesso a potenziali 
clienti e fornitori, partners tecnologici ed investitori
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 Relativamente alle prime due generazioni di incubatori Grimaldi e Grandi (2005) rilevano come 
fosse prevalente la forma pubblica, mentre le strutture di tipo privato siano state collegate 
maggiormente alla terza generazione di incubatori. 
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Per rendere completa questa overview sullo sviluppo dell’attività di incubazione 
aziendale ho scelto di considerare anche alcune evidenze che denotassero percorsi 
differenti rispetto a quello mainstream appena descritto, concentrandomi sia su 
realtà di Paesi sviluppati che in via di sviluppo. A mio avviso i casi maggiormente 
esemplificativi, che di seguito illustrerò, sono quelli di Giappone e Cina. 
Anzitutto mi è sembrato interessante il caso del Giappone, il quale, pur rientrando 
tra i Paesi sviluppati nel mondo, non ha seguito il percorso appena esposto per 
Europa e Stati Uniti. In particolare, benchè non si ravvisi un significativo ritardo 
circa i primi interventi nel campo dell’incubazione aziendale, avviati alla fine 
degli anno ’80, emergono però forti incapacità nel gestire in efficienza tale attività 
fino ai primi anni 2000. Gli sforzi attuati a cavallo del periodo ‘80/’90 non 
produssero risultati di rilievo e questo è ricondotto principalmente alla mancanza 
di supporti tecnici per usufruire delle strutture approntate (Ibata-Arens, 2011). 
La svolta avvenne dalla fine degli anni ’90 e, specialmente, durante il primo 
decennio del 2000. In questo arco temporale il governo giapponese ha investito 
miliardi di Yen nel supportare le startup, con particolare enfasi su quelle 
provenienti dall’ambito universitario. Gli sforzi attuati sono evidenti anzitutto 
rispetto al movimento degli incubatori nel suo complesso: al 2010 si contavano 
336 strutture, contro le 30 del 1999. Inoltre un carattere particolarmente positivo e 
che distingue il modello del Giappone, ad esempio da quello statunitense, sta nella 
maggiore capacità di trattenere sul territorio gli “output” delle strutture di 
incubazione: in uno studio del 2006 si riporta che il 91% delle graduates 
giapponesi resta poi nel Paese, contro una percentuale del 75% per quelle 
americane
73
. 
Prima di passare alle evidenze relative alla Cina, ritengo interessante una 
premessa che risulta valida per tutte le economie dei Paesi emergenti. E’ stata 
                                                          
73
 In particolare emerge come in Giappone sia presente (sono circa il 10%) una sorta di modello 
ibrido di incubatore che si basa su tre elementi: 
-ricorso ai fondi pubblici, ma sempre cercando un equilibrio istituzionale con le realtà private 
-un modello di management principalmente orientato allo sviluppo di capacità di network ed, in 
secondo luogo, quelle di management degli imprenditori. La forte attenzione allo sviluppo di un 
network imprenditoriale viene paragonato ad una foresta di bamboo: esternamente si hanno una 
serie di singole entità che escono dal terreno, ma sotto di questo si ha un’unica forte struttura 
che le collega, rendendo tutto l’ecosistema molto più resistente agli shock esterni subiti dai 
singoli. 
-un forte legame con le strutture universitarie. 
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rilevata infatti una particolare situazione per le suddette nazioni, opposta a quella 
dei Paesi sviluppati per cui: mentre in questi ultimi è lo sviluppo tecnologico che 
risulta trainare l’attività di incubazione (questo ha dato luogo, in particolare, alla 
seconda ed alla terza generazione di incubatori), in quelli ancora in via di sviluppo 
è il movimento degli incubatori a cercare di fare sviluppare la tecnologia in essere. 
Questa considerazione non risulta, peraltro, fine a se stessa, ma implica anche una 
maggiore necessità di risorse pubbliche nei suddetti Paesi, al fine di garantire le 
possibilità di successo per le strutture di incubazione (Manimala e Vijay, 2012). 
Come premesso, ritengo che il case study maggiormente esemplificativo per la 
business incubation nei Paesi in via di sviluppo sia fornito dalla Cina. Qui 
l’incubazione d’impresa ha preso piede nella seconda metà degli anni ’80, e come 
emerge da analisi quali quella di Zhang e Sonobe (2011) la maggior parte dei 
science and technology business incubators è avviata e gestita dal settore pubblico 
in collaborazione con quello universitario (che a sua volta è quasi esclusivamente 
sotto la proprietà statale). Il Governo del Paese ha posto molta attenzione allo 
sviluppo di tali strutture fornendo loro ampi sussidi ed esenzioni fiscali. Tale 
politica di sostegno pubblico ha impattato con forza sulla crescita del settore che 
ha registrato un aumento delle strutture ricettive nel periodo 2000-2012 da 164 a 
ben 1.239, portando ad una fortissima crescita anche nel numero delle startup 
incubate (da 8.653 a 70.217) e riuscendo peraltro ad avviare una tendenza al 
rientro in patria di molti studenti (Fonte: Main economic indicators of technology 
business incubators, Torch high technology industry development center, The 
Ministry of science and technology of the people’s republic of China). A fronte di 
questi dati, però, si può anche ravvisare come il modello di incubazione adottato 
in Cina abbia delle forti carenze nello sviluppo delle componenti di capitale 
umano delle startup, avendo di fatto puntato su una metodologia fortemente 
orientata alla sistematicità e standardizzazione. Inoltre va considerato che il 
Chinese incubation program incontra una serie di difficoltà legate al contesto 
ambientale nel quale è posto, caratterizzato da un sistema di educazione passivo, 
istituzioni di mercato poco sviluppate, ridotte tutele per la proprietà privata e 
politiche disincentivanti per il settore privato in generale. 
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1.2) Le varie declinazioni dell’attività di incubazione d’impresa 
 
Fino a questo momento si è parlato in maniera relativamente generica dell’attività 
di “incubazione d’impresa”, conformemente alla volontà di fornire prima un 
quadro d’insieme circa la sua diffusione nei decenni passati; tuttavia adesso risulta 
doveroso fare delle precisazioni ed alcuni approfondimenti in merito. 
Come si è visto l’attività di business incubation consiste, in estrema sintesi, nel 
fare insediare una nuova realtà d’impresa in uno spazio operativo condiviso con 
molte altre startup, dove queste potranno accedere a vari servizi per il tempo che 
verrà ritenuto opportuno: ovvero fino al momento di rilocalizzare il business in un 
proprio spazio più ampio, oppure riconoscerne l’insuccesso e chiuderlo. Tale 
attività, da un punto di vista operativo, risulta molto articolata, in accordo con il 
principio di business incubation continuum (Allen e McCluskey, 1990), ed è 
possibile imbattersi in più classificazioni attraverso la letteratura in materia come 
nei vari report specialistici. Si è scelto di riportare qui di seguito la tripartizione, 
ritenuta maggiormente efficace, che si basa sulla distinzione temporale dei servizi 
offerti alle startup (non necessariamente ogni struttura incubatrice è/deve essere 
attiva in ognuno dei seguenti ambiti). Tale approccio è quello proposto 
dall’Unione Europea nel documento “Smart guide to innovation-based 
incubators” (2010). 
 
 Pre-incubazione: Prima fase che comprende le attività rivolte al sostegno del 
potenziale imprenditore nello sviluppare una certa business idea, con l’obiettivo 
di accrescere le possibilità di passare alla successiva fase di startup. A monte di 
tale fase c’è sempre una procedura di valutazione preliminare (idea assessment) 
delle idee proposte dai candidati startupper. In questo ambito l’incubatore 
dovrebbe porsi sempre in un’ottica di razionalità economica prospettica (Hackett 
e Dilts, 2004) per distinguere quegli applicants che non possono trarre benefici 
dalla business incubation, da quelli che non ne hanno bisogno, da quelli che 
possono trarne un vantaggio, puntando ovviamente a quei progetti che Culp 
(1996) definisce come “deboli ma promettenti”. Al superamento del test fa 
seguito l’offerta di vari servizi, i quali si traducono in interventi finalizzati alla 
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definizione di un corretto business model, nonché alla redazione di un business 
plan adeguato; tutto ciò prevede delle sessioni di training one-to-one così da 
formare o migliorare delle competenze basilari in aree quali tipicamente: i diritti 
relativi alla proprietà intellettuale, l’amministrazione, la contabilità ed il 
marketing. 
 
 Incubazione: Fase caratterizzata da un orizzonte di medio termine, che coincide 
con l’avvio effettivo dell’attività di impresa sul mercato. Tendenzialmente ha 
una durata di circa tre anni, considerato come il periodo critico per vedere, con 
buona attendibilità, se una startup ha avuto successo ed ha significative chances 
di diventare un’impresa matura. In questa fase si possono offrire servizi di vario 
tipo: 
a)Messa a disposizione di strutture fisiche per svolgere l’attività: ovvero uffici, 
spazi produttivi, laboratori, cucine e magazzini completamente attrezzati e 
corredati di servizi complementari, quali possono essere l’accesso alla rete 
internet e gli allacciamenti idrici/elettrici ad esempio. 
b)Accesso a risorse finanziarie: si tratta di un servizio che può essere fornito 
direttamente dall’incubatore oppure attraverso un suo network esterno. 
L’obiettivo è quello di rendere più facile la raccolta di capitale di debito (grazie 
a convenzioni con istituti di credito) come di equity (garantendo canali diretti 
con risorse di seed capital, business angels e fondi di VC) e di incrementare la 
conoscenza e favorire l’incontro con fondi di tipo regionale, nazionale o 
internazionali/comunitari. 
c)Marketing: i servizi che non si limitano allo sviluppo delle competenze 
specifiche, ma consistono spesso anche nell’organizzazione di eventi 
promozionali, partecipazione a fiere e roadshow per fare conoscere l’impresa. 
d)Servizi avanzati di business planning  
e)Coaching e mentoring: servizi di formazione e consulenza portati avanti da 
esperti qualificati in specifici settori per sviluppare le capacità manageriali 
come quelle tecniche, e dare assistenza a fronte di problematiche particolari. 
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 Post-incubazione: Rivolta alle imprese che hanno raggiunto una fase di maturità 
e che sono in grado di stare sul mercato con le proprie forze e, per questo, 
escono dalla realtà dell’incubatore che le ha ospitate. Non di meno anche per tali 
imprese possono manifestarsi delle necessità quali: accrescere le vendite, 
realizzare investimenti o rendere più efficienti determinati processi produttivi. In 
tal caso i servizi che tipicamente si offrono sono quelli di innovation diagnostic, 
supporto all’internazionalizzazione, commercializzazione della tecnologia, 
sviluppo del business e del network dell’impresa rispetto a partner 
commerciali/finanziari. 
 
Tuttavia quando si parla di un “modello di business incubation” non si fa 
riferimento solo al complesso dei servizi forniti alle imprese, ma si guarda anche a 
quelli che sono gli obiettivi perseguiti dalla struttura incubatrice, la sua natura 
pubblica o privata ed il carattere profit-oriented o non-profit. Dare quindi una 
definizione di “incubatore” che sia sempre valida rispetto, peraltro, anche ai vari 
contesti istituzionali è più complesso che definire l’attività d’incubazione in sé. 
Due definizioni  sembrano tuttavia maggiormente complete rispetto al suddetto 
fenomeno. Il primo esempio è fornito dalla International Business Incubation 
Association, la quale va a definire gli incubatori come “quelle entità che  
accelerano lo sviluppo di successo di un’impresa attraverso un insieme di risorse e 
servizi a supporto del business, sviluppate e gestite dal management 
dell’incubatore ed offerte attraverso di esso ed il suo network” (Inbia, 2005). Dalla 
letteratura empirica un esempio su tutti si ha dal lavoro di Hackett e Dilts (2004) i 
quali parlano di un business incubator come “una struttura condivisa di spazi 
d’ufficio che cerca di assistere le proprie imprese incubate fornendo un sistema 
strategico di interventi per il monitoraggio e l’assistenza del business, così da 
creare valore. Tale sistema controlla e unisce le risorse con l’obiettivo di facilitare 
lo sviluppo ed il successo delle nuove imprese e, simultaneamente, contenere i 
costi del loro potenziale fallimento”. 
 
D’altra parte gli incubatori d’azienda, oggi, presentano una significativa 
eterogeneità e limitarsi a delle definizioni non può essere un approccio adatto a 
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fornire un quadro realmente completo circa tutta la loro casistica e, anzi, può a 
mio avviso essere fonte di confusione rispetto ad altre attività di supporto 
imprenditoriale. In tal senso ritengo sia utile aprire una parentesi per fare della 
chiarezza rispetto alla erronea utilizzazione, quali sinonimi, che spesso viene fatta 
per i termini “incubatore d’impresa” ed “acceleratore d’impresa”. Benchè 
quest’ultimo svolga un’attività concettualmente abbastanza simile a quella di un 
incubatore, si caratterizza però per la massima focalizzazione sul far crescere un 
business con l’intento di trainarlo verso la quotazione oppure ad un’operazione di 
M&A, così da passare ad un altro progetto in tempi brevi: tipicamente si tratta di 
programmi con durate che variano nell’arco di 3-12 mesi e che prevedono di 
fornire risorse finanziarie in ammontare molto contenuto
74
 (Fonte: sito online 
Forbes, 2014).  
Si consideri poi che ad oggi esistono varie tipologie di strutture atte al sostegno di 
realtà di business, molte delle quali costituiscono una recente innovazione, alle 
quali però non può venire attribuito lo status di business incubators. Oltre ai 
caratteri sopra citati, infatti, per qualificare una struttura come “incubatore 
d’azienda” è necessario guardare al valore aggiunto che si crea per le realtà 
incubate in termini tecnologici e di management. Questo permette di delimitare il 
campo delle strutture che possono svolgere tale attività con maggiore precisione: 
 
 
                                                          
74
 Si osservi che il fenomeno degli acceleratori è anche più recente rispetto a quello dei business 
incubators. E’ stato nei primi anni ’90, a seguito dei successi per le Ipo delle “dot.com” che varie 
organizzazioni hanno iniziato a riferirsi a se stesse specificatamente come “acceleratori”: l’idea 
stava nel bisogno di riflettere la necessità di accelerare le tempistiche necessarie per tradurre 
un’idea in un prodotto, data la maggiore obsolescenza del settore IT ed il fabbisogno di 
programmi intensivi per avviare tali compagnie. (Johnsrud, 2004). 
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E’ ora possibile approfondire quella che è la declinazione dei vari modelli di 
incubatori d’azienda. Anche in questo caso si riscontrano molteplici approcci 
basati su diversi elementi. La prima classificazione che ritengo debba essere presa 
in considerazione è quella fornita dall’Oecd (1997) poiché evidenzia il vasto 
range degli obiettivi che possono essere ricercati tramite queste strutture di 
incubazione. Si distinguono i seguenti modelli: 
a)General/mixed-use incubators: 
Lo scopo finale di questi incubatori è promuovere la crescita industriale e 
dell’economia attraverso un generale sviluppo del business. Tali incubatori si 
rivolgono ad imprese ad alto contenuto tecnologico, ma anche a quelle low-tech 
operanti nei servizi e nella manifattura. Il supporto principale che viene fornito è 
focalizzato al reperimento ed allo sviluppo di risorse tecniche, manageriali, 
finanziarie e di marketing a livello locale e regionale. 
b)Economic development incubators: 
Incubatori con un obiettivo di stampo macroeconomico, rivolto alla creazione di 
posti di lavoro o alla ristrutturazione di aree industriali. Sono strutture 
prevalentemente frutto di interventi governativi volte a creare nuove aziende 
oppure a sostenere quelle esistenti che sono in grado di creare futura 
occupazione; in alcuni Paesi gli obiettivi possono anche riferirsi a specifici 
gruppi quali: giovani, disoccupati di lungo termine, donne e minoranze. 
c)Technology incubators: 
L’obiettivo principale di queste strutture è la promozione dello sviluppo di 
imprese tecnologiche: favorendo il trasferimento tecnologico ed incoraggiando 
l’imprenditorialità tra i ricercatori. Questi sono principalmente localizzati vicino 
alle università oppure ai parchi scientifici; si caratterizzano per collegamenti 
istituzionalizzati con università, centri di ricerca, laboratori nazionali, centri di 
trasferimento tecnologico e personale specializzato in attività di R&D. In alcuni 
Paesi tali strutture non intervengono solo nei confronti di nuove imprese, ma 
anche di piccole aziende high-tech già sul mercato. 
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Una seconda classificazione, basata però sui servizi forniti alle imprese, è quella 
che viene proposta dall’Unione Europea (2010). Si ha così attenzione alle seguenti 
strutture: 
a)Pre-incubators: 
Tipicamente offrono servizi legati alla fase di pre-incubazione quali strutture 
fisiche e formazione di un know-how fondamentale di base. 
b)Academic incubators: 
Siti nelle università o nei centri di ricerca, svolgono attività per sviluppare 
business ideas proposte da studenti o risultanti da attività di R&D e spin-off. 
c)General purpose incubators: 
Offrono tutti i servizi dalla pre alla post-incubazione, indifferentemente rispetto 
al tipo d’impresa che vi si rivolge. 
d)Sector-specific incubators: 
Offrono tutti i servizi dalla pre alla post-incubazione, ma con particolare 
attenzione a specifici settori quali possono essere, ad esempio, la chimica, 
l’ambiente, l’agro-food, in quanto richiedenti strutture/competenze altamente 
specifiche. 
e)Enterprise hotels: 
Si tratta di strutture concentrate quasi esclusivamente sul fornire servizi “fisici” 
di incubazione. Tendenzialmente sono collocati in grandi aree metropolitane 
dove le disponibilità ed i costi per spazi di ufficio e produzione rappresentano 
una forte limitazione per chi vuole avviare un’attività. 
 
Infine, una classificazione che non può essere tralasciata è quella che si orienta 
rispetto alla natura dello sponsor dell’incubatore, ovvero al fatto che si tratti di 
una struttura pubblica o privata, cosa dalla quale di norma (ma non 
necessariamente) deriva un profilo rispettivamente non-profit oppure profit 
oriented. In questo caso, guardando al contributo di Klonowsky (2010) si 
definisce la seguente situazione: 
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Tipo Obiettivo Settore Servizi Financial 
orientation 
Sponsor 
Corporate incubators New product 
development 
Tutti Tutti Profit Privato 
VC-incubator Business 
development 
Scienze Tutti Profit Privato 
Fondazioni Know-how 
assistance 
Tutti Limitati Non profit Privato-
pubblico 
International 
enterprise centers 
Business 
development 
Tutti Tutti Profit-Non 
profit 
Privato-
pubblico 
University incubators Ricerca Scienze Materiali Non profit Pubblico 
Community 
incubators 
Occupazione Tutti Limitati Non profit Pubblico 
Technology parks Product 
development 
Scienze Vari Non profit Pubblico 
Entrepreneurs centers Know-how 
assistance 
Tutti Vari Non profit Pubblico 
 
 
1.3) L’ecosistema degli incubatori in Europa oggi: trend, punti di forza e 
criticità 
 
Data l’ampiezza e l’eterogeneità delle strutture di incubazione aziendale non sono 
presenti report di settore che forniscano una visione veramente completa, e nel 
contempo attuale, di questo fenomeno. La fonte migliore alla quale, ad oggi, si 
può accedere a livello europeo si ritiene sia costituita dallo European Business 
and Innovation Centre Network (in seguito Ebn). Si tratta di un organismo non 
governativo che monitora l’attività e raccoglie dati su più di 200 business and 
innovation centres e strutture simili quali, ad esempio, incubatori d’azienda ed 
innovation and entrepreneur centers su territorio comunitario e non. Tale ente 
svolge anche un’attività di cooperazione con organizzazioni quale la 
Commissione Europea per fornire servizi e diffondere best practices tra le 
suddette strutture. Dal Gennaio 2002 inoltre, con l’approvazione della 
Commissione Europea, l’Ebn può attribuire la licenza di Bic european trademark 
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(in seguito strutture Ec-Bic) alle strutture che soddisfino particolari requisiti, con 
il fine ultimo di promuovere la creazione di una rete di eccellenze in questo 
settore
75
. Tale network chiaramente non è rappresentativo di tutte le strutture 
svolgenti attività di incubazione d’impresa, tuttavia si riscontrano coperture molto 
rilevanti: guardando all’ultimo report disponibile (2012) le strutture analizzate 
sono state 126, pari al 84% della popolazione (e negli anni precedenti ne è stato 
coperto anche il 90%). 
 
Quanto premesso permette di considerare i risultati di tali documenti in grado di 
descrivere adeguatamente il movimento di incubazione d’azienda in Europa oggi. 
In primo luogo  è utile fornire alcuni dati che permettono di avere una fotografia 
circa quello che è un Ec-Bic tipico. 
In media si tratta di una struttura che occupa una superficie di 4.700 metri 
quadrati ed ha un personale di circa 14 unità. La composizione della forza lavoro è 
rivolta principalmente alle attività di supporto/guida per gli imprenditori, seguite 
da quelle amministrative e di project management. 
Per quanto riguarda le forme di ownership delle strutture, nel periodo 2010-2012 
il settore pubblico ha accresciuto la propria influenza negli Ec-Bic, a scapito di 
quella esercitata dai privati, passando dal 71% al 76%. Rispetto a questo dato si 
rileva però un andamento opposto dei fondi investiti per quali si è ridotta la 
componente derivante dall’ambito pubblico. 
Con attenzione ai servizi offerti, nel report in esame, si fa una distinzione tra: 
a)Creation services: ovvero i servizi per i nuovi potenziali imprenditori. In questo 
ambito si è registrato un costante incremento durante il periodo 2010-2012 dei 
servizi di training e coaching, con particolare attenzione alle aree di business 
planning, management e diritti di proprietà intellettuale. La stessa tendenza si è 
riscontrata inoltre per l’offerta di spazi fisici di incubazione, i quali, pur non 
essendo un servizio prioritario per gli Ec-Bic, sono comunque tra quelli 
principali: nello specifico i tempi di permanenza delle imprese si aggirano poco 
                                                          
75
 Per ottenere/mantenere questa licenza le strutture devono procedere a compilare 
annualmente un questionario online per dimostrare di rientrare nei Bic quality mark criteria. Si 
tratta di circa 160 domande suddivise in vari ambiti: global mission, organizzazione,  servizi ad 
imprenditori e startup/Pmi, performances e qualità. 
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sotto i tre anni (2,71 in media) e le strutture registrano un tasso di occupazione 
mediamente del 76%. 
b)Development services: intendendo come tali i servizi rivolti alle Pmi già sul 
mercato. Anche in tale ambito c’è stato un incremento, che però ha riguardato 
solo la componente delle attività di training offerte. 
c)Financial services: in questo segmento si nota un significativo aumento 
dell’attività degli Ec-Bic, i quali riconoscono la presenza di tale servizio tra le 
proprie key areas. I passi avanti più significativi sono stati fatti rispetto 
all’incremento dei network con investitori di seed capital, investitori informali e 
business angels ed il mercato del Venture Capital (quindi in generale il 
comparto equity). Non si sono registrate invece particolari differenze rispetto ai 
servizi finanziari connessi ai progetti di finanziamenti pubblici, mentre ci sono 
state riduzioni nei confronti del mercato dei prestiti bancari. Particolarmente 
bassa resta, poi, l’attività di finanziamento tramite risorse proprie della struttura 
di incubazione (meno del 30% dei Bic svolge tale attività); ciò viene spiegato 
alla luce dei modelli di ownership fortemente public-oriented, i quali tendono ad 
accrescere i possibili conflitti di interesse in merito alla relazione incubatore-
incubato. 
 
A questo punto è possibile considerare il profilo degli Ec-Bic relativamente al loro 
impatto macroeconomico, distinguendo in tale contesto i seguenti ambiti: 
 
 Deal-flow: 
In un anno, in media, si stima che un Ebn-Bic abbia svolto 263 enquiries rispetto a 
potenziali startupper: da queste sono state create 28 startup effettive, con un tasso 
di conversione del 10,6%. In tal senso si nota come ci sia un percorso di selezione 
piuttosto rigido delle richieste pervenute (Figura 37), benchè meno penalizzante 
se paragonato alle percentuali che riguardano i business plan proposti ad operatori 
di VC. I Paesi con i maggiori tassi di conversione in startup sono i seguenti: 
Germania (47%), Regno Unito (14,5%), Portogallo (12,8%) e Belgio (11,7%). 
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Figura 21 Deal flow al 2012, Fonte Bic observatory 2013 
 
 Creazione di posti di lavoro: 
Nonostante i positivi valori assoluti, si rilevano riduzioni nell’occupazione creata 
(sia per startup che a fronte dell’assistenza a Pmi già sul mercato) dal confronto 
con i tre anni precedenti (Figura 38). Ciò è dovuto principalmente ad una 
diminuzione, complessivamente quasi del 7%, delle risorse degli Ec-Bic
76
. Dal 
confronto tra i Paesi emerge che gli Ec-Bic con la maggiore capacità di creare 
occupazione sono in Spagna (214 posti di lavoro per struttura in media) ed in 
Germania (198), seguiti con valori significativamente inferiori da Italia (50,4) e 
Irlanda (46). Guardando invece al contributo degli Ec-Bic rispetto alle Pmi si 
osservano valori mediamente inferiori, che rispetto ai tre principali Paesi 
individuano: Regno Unito (63,8 nuovi occupati per Ec-Bic), Spagna (49,6) e 
Francia (41,1). Per quanto riguarda poi i costi sostenuti per posto di lavoro creato 
da un Ec-Bic, questi si attestano a circa 14.000€, con una componente di risorse 
pubbliche mediamente del 63%. 
                                                          
76
 Il contesto di difficoltà economica ancora presente in Europa all’anno della presente survey ha 
portato gli Ec-Bic ad avere performances peggiori rispetto ad anni precedenti, principalmente per 
via di due cause: minori proposte di startup e minori investimenti del settore pubblico nelle 
strutture. 
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Figura 22 Occupazione creata in startup e Pmi, Fonte Bic observatory 2013 
 
 Tassi di sopravvivenza delle realtà incubate: 
Data la forte tendenza delle startup innovative a creare e, in caso di fallimento, 
distruggere posti di lavoro, è importante osservare l’effettivo contributo dalle 
strutture di incubazione all’aumento delle possibilità di sopravvivenza delle 
giovani imprese innovative. Risulta fisiologico che i tassi di sopravvivenza delle 
imprese vadano a ridursi con il passare dei primi anni di attività, tuttavia si 
rilevano delle differenze non di poco conto se si confrontano i survival rates di 
aziende che sono state ospitate in strutture di incubazione con quelli della totalità 
delle imprese. I dati più recenti forniti da Eurostat (Figura 39), relativamente ai 
Paesi membri al 2012, indicano come il tasso medio di sopravvivenza ad un anno 
(imprese fondate nel 2011) si attesti in media al 83% per poi scendere al 45% se 
sull’orizzonte di 5 anni (imprese fondate al 2007). 
 
 
Figura 39 Tassi di sopravvivenza a 1-3-5 anni delle imprese nei Paesi membri, Fonte Eurostat 
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Dal confronto con i dati dell’Ebn (Figura 40) emerge un rilevante valore aggiunto 
dalla business incubation  per il tasso di sopravvivenza delle imprese. In media, al 
2012, il survival rate è al 93,1% durante il periodo di incubazione; mentre 3 anni 
dopo l’exit il tasso è al 88,3% (contro una media dei Paesi membri al 67%)77. 
 
 
Figura 23 Tassi di sopravvivenza delle imprese durante e dopo l'incubazione, Fonte Bic observatory 2013 
 
 Accesso a risorse finanziarie: 
In media ogni Ebn-Bic ha  fornito i suoi servizi a 9,8 startup; a livello nazionale le 
performances migliori si ritrovano nei sistemi finanziari anglosassoni quali: 
Irlanda (23,8 startup per Ec-Bic) e Regno Unito (20,1); mentre al terzo posto 
segue la Spagna con numeri significativamente minori (14,4). La quota media di 
Pmi finanziate è stata di 8,8 invece, ed i Paesi più performanti sono stati la Spagna 
(20,8), l’Irlanda (17) ed il Belgio (15,6). 
Guardando ai fondi raccolti da parte della rete di Ebn-Bic (Figura 41), nonostante 
un significativo calo della componente “altri” (prevalentemente composta da 
risorse pubbliche) in confronto al 2011 questa mostra ancora un trend di crescita; 
in lieve aumento rispetto al 2011 sono anche le componenti di VC e seed capital. 
 
                                                          
77
 Come si vedrà nella literature review, tuttavia, il periodo da ritenersi critico per la chiusura di 
un’impresa graduates si protrae, in media, oltre i 3 anni. Non è da escludere quindi che i dati 
forniti dall’Ebn possano essere basati su un orizzonte troppo breve (si veda Schwartz, 2009). 
Inoltre si osservi che il confronto non risulta del tutto omogeneo in quanto i dati di Eurostat 
considerano tutte le imprese, mentre gli incubatori svolgono comunque un’attività di selezione 
specifica. 
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Figura 24 Fondi raccolti per tipologia 2010-2012, Fonte Bic observatory 2013 
 
1.4) Il sistema degli incubatori d’impresa in Italia oggi 
 
Per avere un quadro ampio e aggiornato relativo alla business incubation italiana  
è stato preso in esame un report pubblicato nel 2014 da Banca d’Italia  dal titolo 
“Gli incubatori d’impresa in Italia” (Auricchio et al, 2104). 
In questo studio l’analisi parte da un gruppo di 93 strutture, sia di natura pubblica 
che privata, includendo anche i parchi scientifici e tecnologici che avessero al 
proprio interno degli incubatori; dopo una serie di raffinazioni del campione si 
passa ad un nucleo di 61 strutture che svolgono l’attività di business incubation in 
maniera prevalente: 58 di queste hanno partecipato alla survey in oggetto (7 delle 
quali sono anche strutture accreditate come Ec-Bic)
78
. Da un punto di vista 
anagrafico si tratta di realtà piuttosto giovani, in quanto oltre la metà delle 
strutture è stata fondata tra il 2003 ed il 2009. In termini dimensionali viene poi 
rilevata una media di 16 dipendenti per struttura (valore poco superiore a quello 
per gli Ec-Bic); sono tuttavia presenti significative differenze nel confronto tra le 
aree geografiche: al Sud infatti gli incubatori sono generalmente più piccoli 
                                                          
78
 In termini di un puro censimento delle strutture che svolgono, a vario titolo, attività di 
incubazione in Italia si può guardare al report “The italian startup ecosystem” che al 2014 
individua i seguenti numeri: 
-100 tra incubatori ed acceleratori (60 di  natura pubblica e 40 privati) 
-38 parchi scientifici e tecnologici (35 pubblici e 3 privati) 
-62 spazi di coworking (definibili come gli incubatori di prima generazione) 
-46 fablabs (ovvero “officine” che mettono a disposizione una serie di strumenti specifici 
(tagliatrici laser, stampanti 3D…) per la digital fabrication. 
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(nonostante in Sicilia sia situato l’ente di maggiori dimensioni), mentre è nel Nord 
Ovest del Paese che si trova la dimensione mediana maggiore. Anche per quanto 
riguarda la localizzazione degli incubatori emerge una certa frammentazione a 
livello territoriale per cui: 28 strutture sono situate al Nord (10 nel Nord Ovest e 
18 nel Nord Est), 17 al Centro (di cui 10 sono concentrate solo in Toscana) e 13 al 
Sud. Concludendo con quelle che sono le forme di ownership non vengono 
riscontrati dati molto differenti rispetto alla media degli Ec-Bic: nel caso italiano 
infatti il 64% delle strutture del campione è a composizione pubblica, mentre 
nell’analisi del Ebn si era osservato il 71%. Tuttavia sono, ancora una volta, 
significative le differenze all’interno dell’Italia in quanto, mentre tra Nord e 
Centro la componente pubblica passa dal 50% al 58% circa, è guardando al Sud 
che si arriva ad una media del 90,9%.  
E’ quindi possibile schematizzare la seguente situazione in termini di 
orientamento finanziario ed ownership delle strutture analizzate: 
 
Area Non profit Profit Pubblico  Privato 
Nord Ovest 71,4 28,6 50 50 
Nord Est 66,7 33,3 58,8 41,2 
Centro 73,3 26,7 58,8 41,2 
Sud 100 0 90,9 9,1 
Italia 73,8 26,2 63,6 36,4 
 
Circa i tre quarti degli incubatori italiani hanno legami con università o istituti di 
ricerca, ma solo nel 50% dei casi sono definiti ”forti”; la quota restante non ha 
invece alcuna relazione di questo tipo e ciò evidenzia la possibilità che l’attività di 
incubazione possa essere svolta anche in assenza di rapporti diretti con l’ambiente 
accademico; in particolare è interessante notare come l’assenza (o la debolezza) di 
legami con università o gli istituti di ricerca caratterizzi soprattutto incubatori con 
un orientamento al profitto. 
Per quanto riguarda gli obiettivi delle strutture in esame si rileva come gli 
incubatori del Sud e del Centro abbiano una particolare propensione alla creazione 
di occupazione, mentre quelli del Nord sono lievemente più orientati alla crescita 
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industriale. In termini complessivi viene attribuita la seguente importanza per 
classe di obiettivi: 
 
Obiettivi in ordine di importanza (valori percentuali) 1-2 3 4-5 
Creazione di lavoro nell’area geografica di 
appartenenza dell’incubatore 
7,1 5,5 87,3 
Creazione/accelerazione della crescita industriale locale 10,9 5,5 83,7 
Creazione di partnership a livello internazionale 37,1 24,1 38,9 
Commercializzazione di tecnologia 29,7 24,1 46,3 
Generare benefici complementari per i partner 27,8 20,4 51,8 
Generare reddito per le organizzazioni partner 22,5 15,9 61,6 
 
Spostando l’attenzione ai servizi offerti dalle strutture vengono individuate 
quattro classi in ordine di maggiore frequenza: 
 
a)Servizi di base: 
Sono offerti direttamente almeno dal 90% degli incubatori, ed hanno natura 
prevalentemente logistica: disponibilità di spazi fisici ed i relativi servizi 
complementari (accesso ad internet, telefono, segreteria). In questo caso è 
possibile rilevare un dato in linea con quello degli Ec-Bic.  
Accanto a queste attività si trovano i servizi di tutoring e mentorship che solo nel 
26% dei casi sono offerti indirettamente, ovvero con strutture esterne 
convenzionate: per un incubatore su due costituiscono infatti il servizio con il 
quale si identifica principalmente la propria attività. 
b)Servizi di relazione con l’esterno: 
Si tratta principalmente di attività di networking con le istituzioni di ricerca, che 
vengono offerte direttamente dal 78% degli incubatori; seguono l’assistenza al 
marketing (55%), l’attività di collegamento con clienti e fornitori (52%) e con 
società di consulenza (47%). Tuttavia una parte significativa delle strutture 
sottovaluta ancora tali servizi: viene infatti riportato che oltre il 27% degli 
incubatori non li offre né direttamente né indirettamente. Questo richiama, a mio 
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avviso, la presenza di un ritardo italiano nello sviluppo capillare dei modelli di 
incubazione di terza generazione. 
c)Servizi per l’acceso alle fonti di finanziamento: 
In questo ambito non sorprende come primeggi l’intervento degli incubatori nella 
ricerca di finanziamenti equity (nel 53% dei casi è un servizio offerto 
direttamente) rispetto a quelli sotto forma di debito, i quali al contrario non 
rientrano neanche tra i servizi svolti da una struttura su tre. Tuttavia c’è anche una 
significativa arretratezza rispetto alla media degli Ec-Bic, per i quali i  financial 
services emergono come una delle aree chiave, tanto per il sostegno ad imprese 
startup che per Pmi già sul mercato. 
Non si ravvisano invece particolari differenze con gli Ec-Bic per quanto riguarda 
le imprese che sono state finanziate: secondo la valutazione degli incubatori 
italiani, in media, il 32% delle incubate ha ricevuto finanziamenti esterni
79
. 
Questo può forse suggerire, a mio avviso, che il funding gap presente per le 
imprese innovative, particolarmente rilevato in Italia, sia più dovuto al lato della 
domanda che non dell’offerta in sé. 
d)Attività di supporto amministrativo e burocratico: 
Si guarda a tutti quei servizi amministrativi, legali e di sostegno alla gestione della 
proprietà intellettuale. In Italia si tratta di ambiti che ancora vengono percepiti 
come di poco rilievo rispetto alla media europea e, di conseguenza, in molti casi 
non vengono offerti dagli incubatori, oppure vengono forniti prevalentemente in 
convenzione con terzi soggetti. 
 
Spostando l’attenzione ai servizi nei quali gli incubatori si identificano 
maggiormente, si nota che quelli di tipo logistico caratterizzano prevalentemente 
gli incubatori di natura pubblica; l’accesso alle fonti di finanziamento e i servizi 
amministrativi sono invece offerti più frequentemente dagli incubatori privati. 
Conformemente a ciò, se si considera anche la distribuzione geografica delle 
forme di ownership, si delinea l’esistenza di diversi modelli, agli estremi dei quali 
troviamo i business incubators del Nord Ovest e quelli del Sud. Tra i servizi che 
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 Di queste: il 20% li ha ricevuti da business angels, il 17% da Venture Capitalist ed il 10% tramite 
altre fonti; il 36% invece ha ricevuto finanziamenti in capitale di debito da banche. 
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costituiscono il “pacchetto di base”, infatti, nel Sud contano maggiormente quelli 
di natura logistica, mentre nelle altre aree geografiche e soprattutto nel Nord 
Ovest risultano di maggior rilievo le attività di tutoring e mentorship.  
I servizi in cui si identificano maggiormente gli incubatori del Nord Ovest 
comprendono anche le attività di networking, in particolare con le istituzioni di 
ricerca, e l’accesso alle fonti di finanziamento, soprattutto equity. Le stesse attività 
risultano di un certo rilievo anche per gli incubatori del Centro e del Nord Est, 
benchè in misura inferiore. Sembrerebbe dunque emergere un “modello Nord 
Ovest”, caratterizzato dall’offerta di servizi a maggior valore aggiunto (connesso 
tipicamente ad incubatori di seconda e terza generazione), e un “modello Sud”, 
legato invece dall’offerta dei servizi logistici di base (più tipici degli incubatori di 
prima generazione). Il Centro e il Nord Est sembrano presentare caratteristiche 
intermedie. Risulta interessante richiamare studi passati (Udell, 1990) dai quali 
emergeva un diverso paradigma, dove erano le strutture private a fornire maggiori 
servizi fisici/logistici in quanto prima fonte di profitto
80
.  
Come premesso l’attività di incubazione d’azienda può avere importanti impatti a 
livello macroeconomico e, in questo, una delle determinanti è certamente la 
modalità di selezione delle business ideas. Per quanto riguarda gli incubatori in 
Italia si consideri che più di otto su dieci svolgono un’attività di selezione delle 
startup “a sportello”, ma che mediamente ricevono un numero di business plan 
inferiore rispetto alla media degli Ec-Bic: questi ultimi al 2011 contavano 749 
domande in media, mentre delle strutture in questa survey solamente tre incubatori 
hanno ricevuto più di 500 domande (e di questi solo uno ne ha ricevute 750)
 81
. I 
risultati dell’indagine di Banca d’Italia forniscono il quadro di un sistema 
fortemente polarizzato anche in tale ambito, per cui un ristretto numero di 
incubatori attira la maggior parte delle business ideas (circa 80%), mentre i 
restanti ricevono in media pochi business plan all’anno. 
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 Chiaramente l’evoluzione della tecnologia ha comportato uno sviluppo differente del 
paradigma per le imprese high-tech per cui la maggiore enfasi, ad oggi, è rivolta a servizi 
intangibili. 
81
 Con riferimento ai criteri utilizzati per selezionare le imprese, risultano maggiormente 
importanti la potenzialità e la qualità dell’idea di business, le caratteristiche del team 
imprenditoriale e il livello di contenuto tecnologico (ovvero la presenza di una tecnologia ben 
definita con elementi di novità significativi), mentre minor rilievo viene dato alla disponibilità di 
risorse finanziarie e al collegamento della startup con un ente partner. 
95 
 
Area Sottomessi Accettati Accettati/sottomessi 
Nord Ovest 1.752 78 4,5 
Nord Est 856 95 11,1 
Centro 743 174 23,4 
Sud 469 84 17,9 
Italia 3.820 431 11,3 
 
Concentrandosi sui settori delle imprese incubate, i maggiormente rappresentati 
sono: servizi, internet ed energia; al contrario sono poco presenti: l’aerospaziale, 
le nanotecnologie e le bio-scienze. Da questo emerge, in generale, un sistema per 
la creazione di nuove imprese tecnologiche che potrebbe risentire di alcune 
debolezze della struttura economico-finanziaria italiana, come quelle riguardanti 
la scarsa presenza dei fondi di Venture Capital e la bassa propensione media 
all’innovazione delle imprese82. L’attività di incubazione in Italia sembra infatti 
maggiormente rivolta a quei settori che richiedono investimenti di ingresso 
relativamente bassi, come per i servizi ed internet, oppure in quelli in cui è più 
facile immaginare modelli di business agevoli da avviare e poco rischiosi, che 
però presentano limitate prospettive di crescita in quanto orientati ad un mix di 
servizi e prodotti relativamente semplici. In ogni caso è possibile notare come i 
servizi, la computer science e le bio-scienze siano maggiormente rappresentati 
negli incubatori pubblici, mentre settori quali internet, nanotecnologie e 
aerospaziale siano più presenti in quelli privati. 
Concludendo, il quadro degli incubatori italiani è quello di un sistema ancora 
molto eterogeneo sotto vari punti di vista. In generale si riscontrano strutture di 
dimensioni contenute, che per la gran parte presentano disavanzi di gestione, 
ripianati prevalentemente con l’intervento di enti pubblici, soprattutto di natura 
locale, o dei soci. Tali strutture sembrano coinvolte soprattutto nelle fasi 
preliminari di definizione dell’idea di business, mentre dopo l’ingresso delle 
imprese nel mercato il grado di coinvolgimento diminuisce significativamente. 
L’indagine poi condotta sulle incubate, benchè abbia dei limiti di rappresentatività 
dell’universo di riferimento, evidenzia che il ruolo dell’incubatore è ritenuto utile 
ma non fondamentale dalla gran parte delle aziende. 
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 Chiaramente ciò potrebbe anche, però, dipendere dalla minore quota di imprese high-tech nel 
Paese. 
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2) Literature review 
 
Le prime ricerche in materia di incubazione d’impresa si sono diffuse dalla metà 
degli anni ’80, conformemente a quella che è stata la prima incubators wave.  
Un quadro completo della letterature è contenuto nel lavoro di Hackett e Dilts 
(2004), i quali propongono una classificazione delle ricerche sulla business 
incubation secondo quattro ambiti principali.  Per redigere la seguente literature 
review questo lavoro è stato integrato con ulteriori studi aggiungendo un filone di 
ricerche (il quinto) tralasciato dagli autori. Data l’ampiezza della letteratura in 
materia gli studi analizzati sono stati divisi nei cinque macro-ambiti che vengono 
illustrati nella seguente tabella. 
Tabella 1 Ambiti e caratteri della letteratura in materia di incubazione d’impresa 
                              
          Ambito 
Caratteri 
Sviluppo 
degli 
incubatori 
Configurazion
e  
degli 
incubatori 
Sviluppo 
delle 
incubate 
Impatto di 
incubators- 
incubation 
Studi sulla 
post-
incubazione 
Periodo 1984-1987 1987-1990 1987-1988 1990-1999 2000 in poi 
Tema 
principale 
-definizioni 
-tassonomie 
-politiche 
consigliate 
-conceptual 
framework 
-selezione 
delle imprese 
incubate 
-sviluppo di 
nuove 
imprese 
-effetti sullo 
sviluppo 
-livelli, unità 
di analisi 
-risultati, 
misure di 
successo 
-impatti 
sulla 
comunità 
-records 
sulle 
imprese una 
volta 
graduates 
Domande di 
ricerca 
-Cos’è un 
incubatore 
-Come si 
sviluppa un 
incubatore 
-Che life 
cycle deriva 
dalla sua 
attività 
-Quali sono i 
fattori critici 
di successo 
-Come 
funziona il 
rapporto di 
incubazione 
-Come 
vengono 
selezionate le 
incubate 
-Quale è la 
procedura di 
sviluppo 
-Quale è il 
ruolo del 
planning e 
del business 
incubation 
manager 
-come si 
ottengono i 
risultati 
-come 
valorizzarli 
-effetti su 
occupazione, 
survival 
rates, 
economici  
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2.1) Studi circa lo sviluppo degli incubatori 
A fini espositivi la seguente sezione risulta divisa nei tre principali ambiti di tale 
prima tipologia di studi: definizioni, tassonomie e politiche consigliate. 
Definizioni: 
Le prime ricerche in questo campo hanno avuto l’obiettivo di descrivere le 
strutture di incubazione e dare una definizione dell’attività svolta da queste. In 
primo luogo emerge la considerazione generalmente accettata, di carattere 
macroeconomico, che definisce gli incubatori quali strumenti di sviluppo 
economico, la cui value proposition sta nella creazione di più imprese e nella 
simultanea riduzione dei fallimenti dei business
83
 (tra i vari: Kuratko e LaFollette, 
1987; Allen, Weinberg, Schermerhorn, 1991). 
Guardando ai primi tentativi di definire il binomio incubatore-incubazione, si può 
notare la tendenza a distinguere però gli incubatori quali mezzi di promozione per 
lo sviluppo immobiliare da quelli intesi come strumento per l’assistenza/sviluppo 
del business in senso stretto. Brooks (1986) individua infatti due tipi separati di 
business incubation continuum facendo una  netta separazione tra real estate 
incubators ed economic growth incubators
84
. Saranno in seguito Allen e 
McCluskey (1990) a delineare il concetto unico, e per noi più attuale, di business 
incubation continuum: distinguendo 4 modelli di incubatore, ma sulla base della 
crescente capacità di creazione di valore (for-profit property development 
incubators, non-profit development corporation incubators, academic incubators, 
e for-profit seed capital incubators). 
E’ poi Allen (1988) che pone l’attenzione a definire quella di un incubatore come 
una vera e propria attività d’azienda, con un proprio life cycle articolato in 3 
momenti: 
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 Il fenomeno dei fallimenti di mercato ha peraltro un effetto negativo di tipo circolare, in 
quanto è fonte di barriere per le startup nell’accesso al capitale, al know-how, all’assunzione di 
personale, al marketing, ed anche all’ottenimento di risorse complementari tecniche e 
manageriali (von Zedtwitz e Grimaldi, 2006). 
84
 I primi sarebbero strutture atte a colmare una nicchia del mercato immobiliare offrendo spazi a 
costi vantaggiosi che altrimenti resterebbero vacanti; rivolgendosi ad imprese già prossime alla 
fase di commercializzazione, questi, si limiterebbero ad offrire pochi servizi di supporto accessori. 
I secondi sono strutture rivolte a business nelle fasi di early stage, i quali richiedono tipicamente 
maggiori servizi nel loro percorso di sviluppo verso la fase di maturità. 
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-Start-up: prima fase, caratterizzata dalla necessità di stabilire il controllo su una 
data struttura, ottenere risorse per la costruzione/ristrutturazione ed attrarre le 
prime incubate. Particolarmente critico risulta quest’ultimo aspetto: posta la 
necessità dell’incubatore di generare cash flows, la tipologia di imprese da 
attrarre dovrà essere preferibilmente già potenzialmente attiva sul mercato, 
anziché in fase di business idea. Tale prima fase si conclude, di norma, quando 
l’incubatore raggiunge il proprio break even point. 
-Business development: l’attenzione si sposta dalle problematiche di real estate al 
sostegno delle imprese incubate: ciò si traduce nella necessità di organizzare ed 
offrire servizi orientati al business management. Peraltro è in questa fase che si 
sviluppano, usualmente, fenomeni di sinergie positive tra le stesse incubate. Nel 
momento in cui la domanda di spazi supera significativamente l’offerta, ed il 
sistema di servizi è pienamente efficiente, si ha il passaggio all’ultima fase. 
-Maturity: in questo momento l’incubatore è un punto di riferimento per l’intera 
comunità imprenditoriale dell’area in cui risiede. Tendenzialmente tale fase può 
richiedere un irrigidimento delle politiche di ingresso, la velocizzazione del 
percorso di graduation e/o l’espansione in nuove aree della struttura. 
La classificazione esposta è importante anche per le potenziali incubate, le quali 
dovrebbero porsi attivamente nello svolgere un’attività di due diligence circa la 
struttura alla quale intendono rivolgersi. 
Infine si può guardare a Bergek e Norrman (2008) per una definizione completa di 
quello che è il “modello di incubatore”; questa viene fatta distinguendo rispetto a 
tre elementi operativi: 
a)Selezione delle incubate: 
Si hanno due approcci: “picking-the-winners” (si cerca di identificare poche 
imprese di successo ex-ante, tramite metodologie restrittive di screening) e 
“survival-of-the-fittest” (si accolgono più imprese lasciando che poi sia il 
mercato a fare la propria selezione). 
 
b)Supporto al business: 
Si distinguono gli incubatori in base alla loro scelta di essere direttamente 
managers dell’attività di incubazione (strong intervention), oppure di essere 
99 
 
facilitatori esterni di un procedimento guidato in primis dalle incubate stesse 
(laissez-faire). 
 
c)Mediazione: 
In tal senso si guarda al ruolo dell’incubatore nel collegare le incubate con 
l’ambiente esterno (human capital, risorse finanziarie…) e si distinguono le 
categorie di network mediation (c’è un’azione rivolta a compensare la mancanza 
di un network imprenditoriale rispetto ad altre imprese, clienti, fornitori…) e 
quella di institutional mediation (intenta a mediare l’impatto delle istituzioni 
sulle incubate). 
 
Tassonomie: 
La classificazione degli incubatori in distinte categorie è, come detto, importante 
ai fini di ricerca in quanto permette di svolgere analisi altamente specifiche. In 
generale si può considerare, infatti, che a distinti modelli di incubatore fanno 
fronte diversi input ed output. Guardando al recente lavoro di Barbero, Casillas, 
Wright, Garcia (2014) si evidenzia proprio come a diversi modelli di incubatore 
tendano ad associarsi differenti tipi di innovazione. 
 
In generale è possibile ravvisare 5 classificazioni degli incubatori nella letteratura: 
le prime tre si vedrà che sono definite nella prospettiva dell’incubatore, le altre in 
quella delle imprese ospitate al loro interno. 
La prima classificazione si basa sulla natura dello sponsor della struttura 
incubatrice (Allen e Rahman, 1985; Kuratko e LaFollette, 1987; Smilor, 1987) e 
individua le realtà: publicly sponsored, non-profit sponsored, university related  e 
privately sponsored. Relativamente all’attività svolta, si guarda al contributo di 
Brooks (1986): l’autore, come si è già osservato, distingue le strutture rivolte allo 
sviluppo del business da quelle che forniscono solamente spazi fisici per l’attività 
d’impresa. Aernoudt (2004) raggruppa invece i business incubators sulla base 
degli obiettivi perseguiti da questi, individuando: economic development 
incubators (ridurre i gap di sviluppo regionali), technology incubators (favorire 
l’imprenditorialità per ridurre il gap tecnologico), social incubators (integrazione 
100 
 
di categorie sociali), basic research incubators (diffusione delle attività di ricerca 
in settori high-tech), mixed incubators (creare startup). 
Prendendo come punto di vista quello delle imprese incubate è possibile una 
quarta distinzione rispetto al loro business focus (Plosila, Allen, 1985), per cui si 
hanno: product development, manufacturing e mixed-use. Con riferimento, invece, 
alla tipologia di incubata si ha poi l’ultima classificazione che distingue tra startup 
e spin-off (Plosila, Allen, 1985). 
Infine  è utile richiamare anche il lavoro di von Zedtwitz (2003), perché va a 
proporre una classificazione degli incubatori che risulta essere una summa delle 
precedenti. Si individuano 5 archetipi a fronte dei modelli di incubazione più 
frequenti: regional business incubator, university incubator, virtual incubator, 
independent commercial incubator, company-internal incubator. Questi poi 
vengono analizzati rispetto a distinti parametri: 
-Obiettivo strategico: per cui i primi due tipi sono generalmente non-profit, 
mentre gli ultimi due sono profit-oriented; il virtual incubator, di solito 
collegato ad imprese nel settore internet, è orientato al profitto ma non sempre 
raggiunge tale scopo. 
-Segment scope: con il quale si guarda alle “fonti” per le possibili startup. In 
questo caso si hanno come estremi gli university incubators (tipicamente danno 
preferenza ad imprenditori-studenti) ed i corporate incubators (il focus è rivolto 
ai propri impiegati rispetto ad imprenditori esterni); le altre tipologie sono invece 
maggiormente aperte. 
-Geographical focus: chiaramente è fondamentale per i regional incubators, ma in 
generale anche per tutte le strutture particolarmente rivolte allo sviluppo di un 
proprio network quale valore aggiunto. 
-Industry focus: risulta rilevante non solo per le competenze dei managers 
dell’incubatore, ma anche per lo sviluppo di sinergie tra gli imprenditori in 
incubazione. 
 
Politiche consigliate: 
La letteratura specialistica individua, e talvolta propone, delle best practices 
relative all’istituzione ed alla gestione della business incubation.  
101 
 
Per definire ed analizzare delle best practices, l’approccio da seguire dovrebbe 
essere sempre rivolto alla considerazione dei risultati di un incubatore, in 
relazione a quelli che sono i suoi obiettivi. Ciò significa inoltre che tali politiche 
non possono essere generalizzate, ma andrebbero definite best practices ad hoc 
per incubatori con obiettivi analoghi, alla luce delle differenti misurazioni da 
questi richieste (Bergek e Norrman, 2008). 
Brooks (1986) sostiene che un incubatore dovrebbe sempre avere un design 
market-driven: ovvero rivolto non solo al soddisfacimento dei bisogni delle 
imprese incubate, ma anche dei bisogni della community nella quale è inserito, 
tanto di breve termine (occupazione, sviluppo delle competenze) quanto di lungo 
(ristrutturazione del tessuto economico di una data area o regione). 
Anche Merrifeld (1987) sottolinea l’importanza che la struttura sia definita, dal 
financial sponsor, in pieno accordo con i bisogni e gli obiettivi della comunità 
locale. Inoltre l’autore si sofferma nel definire un approccio circa la metodologia 
per selezionare le potenziali incubate (sia startup che imprese già sul mercato). Si 
tratta di un albero decisionale in tre step, tramite il quale si fanno valutazioni 
rispetto ad alcuni fattori critici della business idea ed ai caratteri dell’incubatore; 
di seguito ne ho fornito una schematizzazione per facilitarne l’esposizione: 
 
                                   si                                   si 
 
                                no                                    no 
                                             exit                                     exit 
                                             
 
 
 
 
Fonte: Merrifeld (1987) 
E’ un business 
valido per 
chiunque? 
E’ un buon 
business per 
noi? 
Come può 
essere gestito al 
meglio? 
-potenziale fatturato 
-limitazioni 
politiche/sociali 
-potenziale di crescita 
-analisi dei competitors 
-rischiosità 
-grado di innovatività 
-capitale richiesto 
-manufacturing 
competence 
-marketing, distribution 
-supporto tecnico 
-disponibilità di 
materiali e componenti 
-management 
-sviluppo 
interno 
-acquisizione 
-joint venture 
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Tale schema  costituisce la base per la logica che definirà Culp (1996), 
relativamente alla necessità per gli incubatori di attuare politiche di screening tese 
a selezionare solo le realtà “deboli, ma promettenti”85. 
Nel lavoro di Udell (1990) nel sottolineare l’importanza di offrire servizi ad alto 
valore aggiunto (assistenze in ambiti tecnici, finanziari e di management), si 
ravvisa la necessità di sviluppare relazioni con strutture esterne, specialmente per 
quegli incubatori le cui ridotte dimensioni non permettono di offrire in autonomia 
tali servizi. Viene poi evidenziato il beneficio che si avrebbe dall’attuazione di 
procedure più efficienti per documentare l’efficacia del sostegno alle incubate86: 
ciò, si ritiene, darebbe modo di allocare meglio le risorse fornite dai vari sponsor 
finanziari.  
Allen, Weinberg, Schermerhorn (1991) guardano al ruolo del manager  della 
struttura di incubazione: la sua capacità di stabilire e mantenere dei network 
(all’interno come all’esterno della struttura) è ritenuta infatti fondamentale per 
arrivare al “value-added success”. 
Ulteriore studio da considerare è quello proposto da von Zedtwitz e Grimaldi 
(2006), basato sulla casistica italiana. In questa analisi si rileva come spesso le 
strutture di incubazione non forniscano i servizi essenziali alle incubate, o 
comunque quelli promessi e/o ritenuti fondamentali da queste. Si introduce così il 
tema dei servizi type-specific: ovvero da stabilirsi con attenzione a quelli che sono 
gli obbiettivi di un dato business incubator e, quindi, del tipo di imprese cui si 
rivolge anche. 
Infine viene analizzata anche l’importanza della specializzazione a livello 
complessivo degli incubatori quale best practice da seguire. Schwartz e Hornych 
(2008), basandosi sulla rilevante presenza in Germania di tale tipologia di 
strutture (quasi una su cinque), ne ravvisano l’impatto positivo per quanto 
riguarda tre aspetti: l’alta qualità di locali ed attrezzature, i migliori servizi di tipo 
intangibile ed i positivi effetti reputazionali. Allo stesso tempo questo tipo di 
struttura comporta anche dei possibili svantaggi, peraltro in delle key areas: se ne 
                                                          
85
 Ovviamente si intendono come “deboli” da un punto di vista finanziario e/o delle soft skills del 
team imprenditoriale. 
86
 Ovvero in base agli obiettivi del business incubators. Se ad esempio l’incubatore fosse rivolto 
allo sviluppo economico, dovrebbe allora essere in grado di fornire delle evidenze/report in aree 
quali: protezione dei diritti di IP, R&S, business planning, sviluppo di nuovi prodotti e così via. 
103 
 
rileva infatti la tendenza a sfavorire le attività di network interni all’incubatore (si 
ritiene a causa della elevata competitività dovuta alla presenza di startup operanti, 
praticamente, nello stesso settore) oltre che i legami con le università. Quello che 
viene proposto non è quindi un modello di incubatore da ritenersi migliore in 
assoluto, ma lo è relativamente a certe tipologie di imprese/settori. Un’evidenza 
pratica di questa considerazione, ad esempio, si ritrova anche nello studio di 
Colombo, Piva, Rentocchini (2011) i quali hanno rilevato che le startup 
accademiche high-tech traggono benefici trascurabili dai servizi degli incubatori 
tecnologici e che, in particolar modo, questi non sono in grado di favorire  di per 
sé l’attività di network con il mondo accademico e della ricerca; gli autori 
ritengono quindi che, date le caratteristiche specifiche di queste startup, sia per 
loro più facile sviluppare tale tipo di contatti autonomamente. 
 
2.2) Studi sulla configurazione degli incubatori 
I seguenti studi derivano dalla volontà di sviluppare una visione sistemica del 
fenomeno incubatore-incubazione. In tale area di ricerche si possono distinguere 
due ambiti fondamentalmente: questi, benché sviluppatisi in parallelo, verranno di 
seguito trattati separatamente per una maggiore chiarezza espositiva. 
Conceptual framework: 
 
Sono stati fatti vari tentativi di concettualizzare la configurazione di un incubatore 
e la sua attività. Campbell, Kendrick e Samuelson (1985) forniscono il primo 
collegamento esplicito tra i concetti di incubatore-incubazione e lo sviluppo del 
business delle imprese incubate.  In questo studio vengono analizzate le quattro 
aree nelle quali un business incubator può creare valore: diagnosi dei bisogni dei 
nuovi business, offerta di servizi e relativo monitoraggio, fornitura di capitali e 
consentire l’accesso ad un network; e ciò costituisce un contributo fondamentale 
in quanto, per la prima volta, si illustrano in dettaglio le attività che permettono di 
passare da una business idea ad un business effettivo. 
Il framework appena visto è poi stato ampliato da Smilor (1987) il quale ha 
approfondito una serie di componenti con una prospettiva maggiormente esterna 
al binomio incubatore-incubazione. 
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  Campbell framework (1985)                                           Smilor framework (1987) 
Hisrich (1988) posizione l’incubatore d’azienda all’interno del più ampio contesto 
di un Enterprise development center, definendo il concetto di innovation 
continuum. L’autore guarda al business incubator quale realtà in grado di favorire 
lo sviluppo di nuove imprese fornendo “structure and credibility”, quali elementi 
di forma e sostanza necessari al mantenimento del controllo su quattro condizioni 
di supporto fondamentali: secretarial support, administrative asisstance, facilities 
support e business expertise (management, marketing, accounting e finance). Si 
ritrovano, in questo senso, delle immediate similitudini con il framework di 
Smilor, tanto che anche in questo studio manca una visione diretta al 
procedimento interno di incubazione (Hackett e Dilts, 2004). 
 
Configurazione della selezione delle imprese incubate: 
Kuratko e LaFollette (1987) considerano lo screening process un elemento critico 
per l’incubatore: una procedura poco restrittiva, rivolta solo ad attrarre potenziali 
imprenditori, potrebbe condurre ad eccessivi fallimenti e comportare la chiusura 
della struttura in ultima analisi, ma allo stesso tempo una metodologia troppo 
stringente può indurre l’incubatore a scegliere quei progetti troppo vecchi e/o 
meno rischiosi che possono limitare le opportunità di crescita ed occupazione. 
Conseguentemente, laddove mancassero delle misure standard di screening le 
strutture di incubazione dovrebbero attraversare un periodo di trial and error per 
mantenere una selezione di imprese congrua con i propri obiettivi. 
Anche nel lavoro di Allen, Weinberg, Schermerhorn (1991) si evidenzia che una 
politica di selezione “povera”, individuando imprese incubate non adeguate, si 
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traduce in tassi di fallimento maggiori oltre che in una riduzione dei flussi di cassa 
dell’incubatore stesso. 
Relativamente a queste osservazioni si richiama lo studio, già descritto, di 
Merrifeld (1987) relativamente alle politiche che si dovrebbero adottare nello 
screening delle business ideas, così da poter massimizzare il success rate 
dell’incubatore. 
Anche Smilor (1987) rileva come sia fondamentale attuare una politica di 
selezione per gli incubatori: “ci possono essere eccezioni a tutti i criteri di scelta, 
ma più chiari e sviluppati sono i criteri di screening, e maggiore è la probabilità di 
individuare imprese di successo”. Ovviamente tali criteri possono essere vari, 
anche in base agli obiettivi dell’incubatore stesso; generalmente, comunque, quelli 
più ricorrenti, secondo Smilor, sono: la capacità di creare occupazione, di pagare 
le spese operative, di presentare un business plan appropriato, l’avere elevate 
opportunità di crescita ed essere collegati all’ambito high-tech. 
Un’ultima evidenza in materia che  sembra particolarmente importante è fornita 
da Lumpkin ed Ireland (1988), i quali guardano al ruolo dei managers 
dell’incubatore. Secondo gli autori tali soggetti dovrebbero utilizzare degli indici 
relativi ai fattori critici di successo delle imprese per selezionare le potenziali 
incubate. In questo studio, condotto su 75 managers intervistati, vengono 
individuati tre ambiti (esperienza del team manageriale, forza finanziaria e fattori 
di mercato) benchè non si facciano considerazioni circa le misure più efficienti tra 
queste
87
. 
2.3) Studi sullo sviluppo delle imprese in incubazione 
 
Si tratta di un ambito nel quale si hanno poche evidenze specifiche dalla 
letteratura in quanto nella entrepreneurship research si ha un complesso di 
ricerche orientato allo sviluppo, più in generale, delle imprese innovative. E’ 
inoltre presumibile che tale ambito resterà poco sviluppato alla luce della 
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 Mentre solo il 15% degli intervistati non ha dichiarato di usare particolari metodologie, il 45% 
circa ha detto di considerare congiuntamente fattori di mercato e di esperienza manageriale; 
circa il 25% invece si rivolge ai soli fattori di tipo finanziario. In quest’ultimo caso, però, si rileva 
anche che tale tipo di analisi può essere valida per individuare imprese competitive più che altro 
nel solo breve periodo. 
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difficoltà nel reperire dati da giovani imprese che siano anche situate in strutture 
di incubazione (Hackett e Dilts, 2004). 
Scherer e McDonald (1988), facendo un’analisi su 5 imprese incubate in un 
Technology Center, evidenziano che l’approccio migliore per assistere le startup 
sia quello di istruire al mantenimento di un equilibrio circa la flessibilità nel breve 
periodo con una prospettiva rivolta alle decisioni di lungo termine, promuovendo 
quindi la cultura di business planning nelle incubate. Nel breve termine, infatti, le 
imprese devono essere pronte ad approntare costanti cambiamenti a fronte dei 
feedback derivanti dalle fasi di prototype development e refinement, oltre che nei 
momenti successivi alla commercializzazione quando si va a definire la market 
position dell’impresa. Allo stesso tempo è necessario gestire attentamente le 
risorse di cui si dispone nel presente (capitale e forza lavoro) nell’ottica delle 
scelte di lungo termine che si renderanno necessarie, quali: l’abbandono, la 
ridefinizione o lo sviluppo di un certo prodotto.  
Stuart e Abetti (1987) si concentrano, invece, solo relativamente alla fase di 
successo iniziale della startup. In questo studio vengono considerate 24 imprese 
(19 startup e 5 new ventures di aziende mature) collegate al RPI Incubator 
Program and Technology Park. Gli autori hanno studiato le relazioni tra il 
successo iniziale
88
 e alcune variabili indipendenti, ottenendo come risultati: una 
correlazione maggiore con le caratteristiche imprenditoriali, mentre relazioni 
meno forti sono state riscontrate rispetto a fattori di mercato, all’ambiente 
organizzativo ed alla attività di R&D. Nonostante gli autori evidenzino che i loro 
risultati potrebbero essere riconducibili al numero ridotto del campione e/o a 
caratteri temporanei del mercato, è comunque evidenziato il ruolo 
dell’imprenditore nel mantenere un controllo attento sull’impresa; ciò enfatizza 
l’importanza dell’incubatore nel fornire le adeguate competenze manageriali a 
quei soggetti economici che non hanno alle proprie spalle altre iniziative 
d’impresa, così da stimolarne le adeguate capacità di controllo richieste. 
                                                          
88
 Questo è stato considerato sia da un punto di vista oggettivo (fatturato, crescita degli occupati, 
profitability, Roe, sales/employee e sales/assets) che soggettivamente rispetto agli obiettivi 
iniziali (probabilità di sopravvivenza, capacità di attrarre capitali, soddisfazione dei dipendenti e 
contributo alla società). 
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Infine un’analisi in una prospettiva più completa è fornita da McAdam e McAdam 
(2008) i quali ravvisano come lo sviluppo delle startup incubate, nelle fasi di 
early stage, sia fortemente favorito dai servizi dell’incubatore. Tuttavia è solo 
nelle primissime fasi di vita (imprese sotto un anno) che le startup hanno forti 
aspettative verso i servizi “intangibili” di tipo manageriale forniti dall’incubatore 
(specialmente: raccolta di risorse, organizzazione di meeting con business 
advisors e ricerca del personale), mentre al crescere dell’impresa c’è la tendenza 
alla formazione di competenze interne e questo accresce la minore volontà di 
condividere problematiche/idee nel network dell’incubatore. 
 
2.4) Studi sull’impatto di incubatori-incubazione 
Misure del successo dell’incubatore: 
Secondo Meeder (1993) il successo di un incubatore andrebbe valutato tenendo 
sempre presenti quelli che sono gli obiettivi di fondo nel suo modello operativo. 
Conseguentemente, nella letteratura che analizza l’impatto dell’attività di 
incubazione, come si vedrà in seguito, gli studiosi tendono a concentrarsi su delle 
precise misure nella maggior parte dei casi. 
Un primo studio che va a proporre una visione di insieme circa i fattori di 
successo per la gestione di un incubatore è quello di Smilor (1987). L’autore si 
concentra su 10 singoli elementi: on-site business expertise, accesso a risorse 
finanziarie, in-kind financial support, community support, network 
imprenditoriale, educazione imprenditoriale, perception of success, metodi di 
selezione delle potenziali incubate, collegamenti con università e programmi con 
policies ben definite. In questa ricerca si può ravvisare, come punto debole 
principale, l’aver tralasciato aspetti strutturali relativi all’incubatore stesso. 
Uno studio che si approccia a questa materia in maniera ancora più ampia è invece 
quello fornito da Allen e McCluskey (1990), i quali analizzano 127 strutture di 
incubazione per rilevarne le eventuali relazioni esistenti tra la struttura, i servizi e 
la policy e vederne la capacità di determinare le performances dell’incubatore in 
termini di: occupazione, posti di lavoro creati e numero di graduates. Da questo 
studio è emerso che in particolare sono l’età e la dimensione (numero di incubate) 
del business incubator a spiegarne maggiormente i risultati: fornendo il 59% delle 
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variazioni nell’occupazione delle incubate ed il 52% del numero di graduates. Si 
può concludere che sono perciò le conoscenze accumulate dall’incubatore ad 
esserne la variabile più rilevante per incubare nuove imprese con successo 
(Hackett e Dilts, 2004). 
Infine l’insieme più completo degli indicatori circa il successo di un incubatore 
(benché nello studio in oggetto si guardi solo ad University Technology Business 
Incubators) è fornito da Mian (1997) il quale va a distinguere tre macro aree che 
di seguito vengono schematizzate. 
 
Performances outcomes Management policies and 
practices 
Services and their impact 
-Crescita e sostenibilità del 
programma 
-Crescita e sopravvivenza 
delle incubate 
-Contributo all’ambito 
universitario 
-Impatti community-related 
-Obiettivi del programma 
-Struttura e governance 
-Risorse finanziarie 
-Obiettivi di mercato 
-Politiche di entrata/uscita 
-Performances delle incubate 
-Equity/royalty policy 
-Politiche a tutela dei diritti IP 
-Servizi condivisi, offerti 
dall’incubatore 
-Servizi relativi ai legami 
con l’ambiente universitario 
 
Come premesso, nella letteratura specialistica, spesso gli studiosi si concentrano 
su particolari misure del successo: di seguito riporto alcune tra le analisipiù 
significative di tali approcci. 
Per quanto concerne le performances outcomes, ed in particolare i tassi di crescita 
e sopravvivenza delle incubate, si può osservare il lavoro di Hisrich e Smilor 
(1988). In questo caso il successo dell’incubatore viene misurato dagli effetti 
positivi sulla crescita delle incubate rispetto a vari profili: maggior credibilità, 
accorciamento della curva di apprendimento, maggiore rapidità nel problem 
solving ed accesso ad un network imprenditoriale. In studi come quello di Abetti 
(2004), invece, si considera direttamente il tasso di sopravvivenza delle imprese, 
che raggiunge anche il 95% per il campione considerato. Conformemente agli 
impatti community-related, che approfondirò al termine di questa quarta sezione, 
merita un richiamo il lavoro di Autio e Kloftsen (1998) i quali, individuando il 
successo della struttura di incubazione nei termini dell’adeguatezza dei servizi 
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offerti rispetto ai bisogni del mercato locale (sia per quanto riguarda l’ambiente 
industriale che quello istituzionale), spostano la prospettiva della valutazione delle 
incubation performances fuori dal solo binomio incubatore-incubata. 
Nell’ambito delle management policies, con attenzione alle politiche di ingresso 
ed exit per le incubate,  tra i vari, si sono già visti contributi come quelli di 
Lumpkin ed Ireland (1988), Smilor (1987), Merrifeld (1987). Per quanto riguarda, 
invece, le performances delle incubate ho preferito trattare separatamente il tema 
di seguito. 
Guardando, infine, ai servizi ed al loro impatto si può considerare il lavoro di 
Allen e Rahman (1985), i quali individuano i cosiddetti shared services come un 
elemento chiave. Mentre con attenzione ai servizi university-related, un’analisi 
che si focalizza sul valore aggiunto dagli University Technology Business 
Incubators per le new technology-based firms è quella fornita da Mian (1996): in 
questo caso gli input maggiormente significativi vengono riconosciuti 
nell’immagine dell’università, nei laboratori e nel capitale umano fornito da 
ricercatori/studenti. Altre evidenze si hanno poi dagli studi di Smilor (1987), 
Udell (1990), Colombo, Piva e Rentocchini (2011) e sono già state discusse nella 
presente review. 
 
Concludendo con questo ambito è però doveroso considerare alcune criticità 
relative agli studi in materia. Come si sottolinea nel lavoro di Cheng e Schaeffer 
(2011) le prime ricerche erano caratterizzate da limitazioni metodologiche, 
teoretiche ed empiriche: spesso ci si basava su piccoli campioni (sostenendo 
comunque la possibilità di generalizzarne i risultati ottenuti) o su informazioni di 
successo/sopravvivenza auto-riferite, inoltre di frequente venivano trascurati i 
risultati di lungo periodo per la mancanza di adeguati sistemi di monitoring. Si 
aggiunga poi il problema relativo alla presenza di distorsioni nelle misure 
applicate alle performances di incubatori in aree economicamente svantaggiate 
(per cui un incubatore di successo, in un’area arretrata, poteva presentare delle 
performances peggiori rispetto ad uno infruttuoso che però era localizzato in 
un’area florida). 
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Misure del successo delle imprese incubate: 
Chiaramente una prima misura del successo delle imprese incubate sta nel 
divenire graduates: ovvero nel concludere positivamente il periodo di incubazione 
cui si è avuto accesso. In questo ambito, tuttavia, va richiamata la considerazione 
di Mian (1997) circa la criticità di avere una buona quantità di dati affidabili su 
tali imprese: questo può condurre a campioni piuttosto ridotti e/o comunque a dei 
fenomeni di selection bias in quanto solo gli incubatori di maggiori dimensioni 
hanno le risorse per tracciare le loro graduates (Lewis, 2001).  
Per quanto riguarda le ricerche in materia Udell (1990) sottolinea che oltre a 
questa prima misura si può comunque guardare ad ulteriori indici, capaci di 
rappresentare la crescita delle incubate (numero di posti di lavoro creati) ed il loro 
sviluppo (innovazioni di prodotto, qualità del management)
89
. 
Infine si può vedere Abetti (2004), il quale riporta delle misure del successo delle 
imprese incubate, ravvisabili in: creazione di posti di lavoro e crescita del fatturato 
annuo. 
 
Variabili dell’incubatore associate al successo delle incubate: 
Tra queste variabili si includono le metodologie di screening delle possibili 
incubate, le quali già sono state discusse a fronte di vari contributi in questa 
review (tra i vari: Kuratko e LaFollette, 1987; Merrifeld, 1987). 
Come premesso lo studio di Autio e Kloftsen (1998) guarda prevalentemente al 
rapporto incubator management-imprese incubate, focalizzandosi sulle best 
practices individuate per specifici contesti. Lo stesso binomio viene considerato 
anche nell’analisi di Rice (2002) e Studdard (2006).  
Quest’ultimo studio, tuttavia, evidenzia come la business processes’ knowledge 
acquisita dalle incubate, a fronte del rapporto con il management dell’incubatore, 
non abbia effetto sullo sviluppo di nuovi prodotti o le competenze tecnologiche, 
ma piuttosto influisca positivamente sulla reputazione dell’impresa. Studi come i 
due appena richiamati risultano particolarmente importanti in quanto spostano 
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 Nello studio citato si fa peraltro riferimento al fatto che le misure tradizionali di business 
performance non sono spesso valide per valutare gli effetti di incentivi  a piccole imprese.  In 
questo senso “strumenti” quali stabilire un business, completare un prototipo, realizzare un 
business plan, raggiungere il break even point, possono essere maggiormente validi se utilizzati 
per fare confronti con i progressi di un gruppo di controllo. 
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l’attenzione dal solo studio della “struttura dell’incubatore”, portando a 
focalizzarsi sull’intero ambito dell’incubazione, evidenziando  peraltro 
l’importanza di valutare le core competencies dell’incubatore per soppesarne 
l’adeguatezza nei confronti della potenziale incubata. 
Recenti studi vanno poi a concentrarsi sul ruolo delle relazioni di network ed il 
trasferimento della conoscenza come variabili fondamentali per il successo 
dell’incubazione90. Si consideri, inoltre, che questa può essere una variabile 
particolarmente critica posto che, mentre i servizi di ufficio “tangibili”, sono 
relativamente facili da replicare, il valore aggiunto dalle relazioni di network è 
solitamente unico (Bøllingtoft e Ulhøi, 2005). Nowak e Grantham (2000) 
guardano alla densità dei network industriali e dei servizi offerta dagli incubatori: 
ravvisando in questi la possibilità di sviluppare una vera e propria “virtual value 
chain”, riferendosi ai cosiddetti “incubatori virtuali” (anche se questo studio si ha 
attenzione alla sola software industry). Con più precisione, invece, si riferiscono 
al concetto di “networked incubator” Hansen, Chesbrough, Nohria e Sull (2000), 
individuandolo come il modello di maggior successo rispetto ad altri, proprio per 
la sua caratteristica di favorire lo sviluppo di networks tra i team delle varie 
startup, permettendo a queste nuove imprese di porsi rapidamente in una 
posizione di vantaggio sul mercato. Infine anche Bøllingtoft (2012) ed Ebbers 
(2013) riscontrano gli effetti positivi dallo sviluppo di contatti di network per le 
imprese situate in un business incubator. 
 
Caratteri delle imprese incubate che favoriscono il successo dell’incubazione: 
Si è ritenuto opportuno aggiungere questa breve sezione al lavoro di Hackett e 
Dilts (2004) in quanto nella letteratura si ritrovano studi che sottolineano come i 
caratteri stessi delle startup possano essere determinanti nel favorire il rapporto di 
incubazione. 
Un esempio ne è lo studio di Peña (2004) il quale considera che il livello di 
successo raggiunto dalle nuove imprese possa essere spiegato a monte da tre 
fattori: questi, oltre ad includere fattori esterni (tra i quali si inseriscono i 
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 Benchè la letteratura sul tema del network degli incubatori sia piuttosto recente, l’attenzione a 
questo tipo di dinamiche era già stata posta da Campbell (1989) il quale osservò come molte 
incubate utilizzassero l’incubatore anche come una sorta di “market place”. 
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contributi della struttura di incubazione ovviamente), considerano anche il 
capitale umano fornito dall’imprenditore e le caratteristiche proprie della startup 
(età, dimensione, risorse, implementazione delle strategie competitive). 
Altro studio in questo ambito è quello di Mas-Verdú, Ribeiro-Soriano e Roig-
Tierno (2015) i quali guardano congiuntamente al valore dell’attività di 
incubazione con altre caratteristiche proprie delle imprese quali: export, 
dimensione, settore e tecnologia. Emerge da tale studio che l’incubazione da sola 
non basta, ma che questa può dare benefici effettivi in particolar modo se 
associata ad una dimensione aziendale non particolarmente ridotta (nello studio si 
distinguono micro imprese da quelle small). 
 
Impatti economici sulla comunità: 
Nonostante la diffusa opinione, dei managers di business incubators e dei 
funzionari governativi, circa le strutture di incubazione quali realtà in grado di 
promuovere la crescita economica, la letteratura in materia non fornisce risultati 
con la stessa convinzione in maniera unanime. Ad esempio Cooper (1985) ne 
rileva l’importanza per lo sviluppo economico di determinate aree geografiche, 
alla luce del fatto che  l’84% delle graduates resta poi situata nel territorio 
dell’incubatore. Si hanno però anche contributi come quello di Campbell (1989) il 
quale ravvisa che nonostante le imprese durante l’incubazione presentino percorsi 
di crescita (sia per aumenti di fatturato che di occupazione), allo stesso tempo 
queste non riportano valori assoluti di occupazione particolarmente significativi
91
. 
Udell (1990) riconosce più che altro lo stimolo alla creazione di nuove imprese da 
parte degli incubatori, ritenendo che ciò sia sufficiente a giustificare l’uso di 
risorse per promuovere le suddette strutture; l’autore resta però cauto invece circa 
l’efficacia e la durata di questi risultati nel lungo periodo. 
Si hanno però anche studi esclusivamente in favore degli impatti community-
related degli incubatori, quale il lavoro di Abetti (2004). In questo studio 
distinguendo i tangible results dagli intangibles, si riportano impatti positivi di 
questi ultimi relativamente a più ambiti “sociali”: trasferimento di persone dalla 
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 Nello studio si rileva che in media l’occupazione dopo l’exit rimane a 20 dipendenti, con una 
mediana di 9; mentre la media fatta per le imprese sia in incubazione che delle graduates è di 8,6 
addetti. 
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disoccupazione a lavori ad alto valore aggiunto, promozione dell’innovazione 
tecnologica e dell’internazionalizzazione, nonché un generale incremento della 
competitività a livello internazionale del Paese. Evidenze empiriche, significative, 
possono essere desunte dal costo dei sussidi per lavoro creato (6,45€) che è ben 
inferiore ai costi del welfare per persona
92
. 
In generale sembra quindi, quantomeno, accettata la considerazione fornita da 
Markley e McNamara (1995), come in vari studi citati, del ruolo degli incubatori 
quali strumenti nell’ambito delle business development policies.  
 
2.5) Studi sul periodo di post-incubazione 
Fino a questo momento sono stati riportati studi e ricerche che, in vario modo, 
analizzano l’attività di incubazione, senza però guardare con particolare 
attenzione a ciò che accade in seguito a questo periodo. In considerazione di 
questo  è utile aggiungere quest’ultimo filone di letteratura all’analisi di Hackett e 
Dilts (2004). 
Una prima evidenza in questo ambito è fornita da Schwartz (2009) il quale ravvisa 
un immediato effetto negativo sulla la sopravvivenza delle graduates dovuto 
all’exit dall’incubatore: viene rilevato infatti un tasso di chiusure complessivo del 
30%, delle quali meno del 10% è causato da acquisizioni sul mercato (la 
probabilità che una graduate sia ancora sul mercato 6 anni dopo l’exit è del 68%). 
Tendenzialmente le imprese che poi escono dal mercato presentano una “durata” 
di 3,6 anni e dato che circa il 20% delle chiusure avviene in tale arco temporale, 
questo è quindi considerato come il periodo di maggiore criticità. 
Da tale studio ritengo sia possibile trarre la conclusione non tanto dell’inefficacia 
delle strutture di incubazione in generale (non è infatti uno studio su un’ampia 
popolazione di incubatori), ma piuttosto che in alcuni casi i meccanismi di 
selezione degli incubatori, verso le startup, potrebbero non essere ancora efficienti 
come il mercato. Infine questo studio risulta interessante anche poichè individua 
un indicatore predittivo della possibilità di chiusura delle imprese una volta 
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 Benché l’essere basato sulla sola casistica finlandese di questo studio ne costituisca anche una 
limitazione, questa risulta allo stesso tempo una possibile fonte di best practice per altre nazioni, 
considerati, ad esempio, i tassi di sopravvivenza delle imprese che risultano superiori rispetto a 
quelli di altri Paesi. 
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graduates nel loro tasso di occupazione: ciò avendo ravvisato significative 
differenze nelle crescite degli impiegati durante il periodo di incubazione tra le 
startup che poi sono uscite dal mercato e quelle che vi sono rimaste (le prime 
hanno avuto performances in media del -1% all’anno, le altre del 11,4%). Infine 
ulteriore studio in tale ambito è quello di Flanschger, Winkler, Reinish (2011). Gli 
autori hanno rilevato come nei primi anni dall’uscita dal business incubator le 
startup presentino nuovamente necessità del sostegno da questo fornito. In 
particolare l’analisi svolta rileva un peggioramento nell’utilizzazione dei 
management control systems ed una incapacità di valutare correttamente il 
mercato (market potential e market forecast) che è particolarmente significativa 
nei primi 2 anni dalla graduation. 
 
115 
 
CAPITOLO 3 
1) Obiettivi dell’analisi empirica 
 
Come evidenziato nei capitoli precedenti, la capacità innovativa in Italia presenta 
ancora un gap importante rispetto alle principali economie. Alla luce delle 
considerazioni sviluppate in merito alle misure di sostegno all’innovazione, si 
ritiene che siano gli incubatori d’impresa ad avere il più ampio ventaglio di mezzi 
d’intervento. La presente analisi si colloca quindi all’interno della letteratura in 
materia di incubazione d’impresa e si pone l’obiettivo ultimo di rilevare il grado 
di efficacia delle suddette strutture, andando a considerare le caratteristiche e le 
performance delle imprese che abbiano attraversato periodi di business 
incubation. In particolare, l’analisi verterà sulle realtà note nella normativa 
italiana come “incubatori d’impresa certificati” e le aziende svolgenti attività 
innovative residenti al loro interno. 
La ricerca in oggetto ha preso ispirazione da un recente lavoro realizzato da alcuni 
analisti di Banca d’Italia (Liberati, Marinucci, Tanzi, 2013), il quale riguardava i 
Parchi scientifici e Tecnologici in Italia. Tale survey ha fornito anzitutto 
un’approfondita overview circa il sistema dei STP italiani in merito a vari 
parametri: età, forme di ownership, condizioni finanziarie, servizi offerti alle 
imprese e grado di collegamento con i settori della ricerca universitaria e non
93
; il 
paper presenta poi una ricerca delle eventuali differenze negli indicatori di 
bilancio e nelle performances innovative tra le aziende ospitate nei Parchi 
scientifici e Tecnologici e quelle, ad esse comparabili, che non vi abbiano avuto 
accesso
94
; il lavoro in esame si conclude cercando di rilevare se  le migliori 
performances mostrate dalle imprese hosted siano dovute ad una condizione 
                                                          
93
 In questa prima parte della ricerca emergono alcuni dati rilevanti, alla base dei quali spicca una 
forte eterogeneità nelle caratteristiche delle strutture in esame. In particolare si rileva una 
significativa crescita dimensionale delle strutture negli anni più recenti, un ridotto uso di risorse 
pubbliche e forti legami con i centri universitari, rispetto ai quali sono spesso collocati in 
prossimità. 
94
 Questa prima analisi ha rilevato che le imprese ospitate nei suddetti Parchi registrano 
performances migliori rispetto alle comparabili che ne stanno al di fuori per quanto concerne: 
dimensione del business, indicatori di investimento e profittabilità. 
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preesistente rispetto all’ingresso nel Parco, oppure se siano effettivamente dovute 
all’influenza positiva da questi esercitata sulla loro attività95. 
Per quanto si tratti di ambiti affini, si è cercato con la ricerca empirica che di 
seguito verrà presentata di discostarsi dal lavoro appena esposto di Banca d’Italia.  
Anzitutto l’attenzione è stata rivolta alla specifica categoria degli incubatori 
certificati, con l’obiettivo di individuare un gruppo di strutture che svolgesse in 
maniera prevalente l’attività di incubazione di impresa e che presentasse caratteri 
dimensionali ed operativi simili
96
. Si è cercata, inoltre, una differenziazione 
rispetto alla metodologia ed ai criteri seguiti nell’analisi delle imprese incubate: 
nello specifico, mentre il lavoro di Banca d’Italia prendeva in considerazione i 
dati delle aziende relativamente ad un solo anno base
97
, in questo lavoro si è 
guardato al triennio successivo alla data di costituzione, ritenendo in tal modo di 
poter aver un quadro più rappresentativo delle performances delle imprese
98
. 
Si ritiene, quindi, che la presente ricerca non solo possa andare a collocarsi 
nell’ambito della letteratura empirica in materia di business incubation, e 
segnatamente delle performances delle realtà incubate, ma che possa 
rappresentare un primo studio rispetto ai risultati degli incubatori certificati, quali 
strumento recentemente introdotto nella normativa italiana a supporto delle 
giovani e piccole imprese innovative. 
Prima di presentare i dettagli circa le modalità di raccolta dei dati che si sono 
seguite in questo lavoro, risulta doveroso fornire una breve introduzione circa gli 
incubatori certificati. Tali strutture presentano chiaramente i connotati generali 
delle imprese che svolgono l’attività di business incubation per come è stata 
presentata nel corso del secondo capitolo, ed in tal senso si può darne sintetica 
descrizione facendo riferimento alla “Relazione al Parlamento sullo stato di 
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 Benchè gli autori ravvisino alcuni punti di debolezza nella propria analisi, si conclude comunque 
che l’ingresso nei STP porti benefici alle imprese di tipo reputazionale prevalentemente, non 
avendo rilevato in questa seconda analisi particolari differenze, eccetto che nelle misure del 
valore aggiunto. 
96
 Tale scelta si ritiene sia stata fondamentale anche per eliminare eventuali problemi di selection 
bias in merito alle imprese incubate all’interno delle strutture oggetto di analisi. 
97
 Nello specifico il lavoro citato ha preso a riferimento i dati di bilancio all’anno 2011, data di 
costituzione per le imprese considerate. 
98
 Peraltro si ritiene questo un criterio idoneo specialmente a fronte dell’analisi di particolari 
indicatori, quali le domande di brevetto che sono state considerate da Banca d’Italia: rispetto a 
tale dato, un’analisi basata sul solo anno di costituzione, difficilmente potrebbe avere dei numeri 
a supporto, come è accaduto nel citato studio. 
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attuazione della normativa a sostegno dell’ecosistema delle startup innovative” 
dalla quale: 
 
“Si tratta di quelle imprese che ospitano, sostengono e accompagnano lo sviluppo 
delle startup dal concepimento dell’idea imprenditoriale al suo primo sviluppo, 
offrendo attività di formazione, sostegno operativo e manageriale, fornendo 
strumenti e luoghi di lavoro e favorendo il contatto tra investitori e le idee 
imprenditoriali stimate ad alto potenziale di ritorno economico, ma non ancora 
appetibili per il mercato dei capitali. Mettendo a disposizione degli imprenditori 
la propria esperienza e preparazione, i manager degli incubatori certificati 
permettono alle imprese innovative di lanciare la propria attività sul mercato in 
modo efficace e soprattutto in tempi rapidi.” 
 
Inoltre, come si è osservato per le startup innovative, anche per gli incubatori 
certificati sono stati definiti una serie di requisiti ad hoc legati alla disponibilità di 
adeguate strutture immobiliari, attrezzature, risorse tecnico-manageriali di 
riconosciuta esperienza, nonché all’esistenza di regolari rapporti di collaborazione 
con Università, centri di ricerca, istituzioni pubbliche e partner finanziari. La 
normativa prevede, inoltre, che l’incubatore disponga di un’adeguata esperienza 
maturata nell’attività di sostegno alle startup innovative99. 
 
2) Selezione del campione 
 
Per raccogliere i dati necessari a svolgere l’analisi empirica sono state considerate 
due risorse fondamentalmente: le informazioni fornite dalle Camere di 
Commercio ed i dati ottenibili mediante il database Amadeus. Le prime sono state 
reperite grazie ai documenti pubblicati sul sito online “registroimprese.it”: un 
database, aggiornato con cadenza mensile, contenente i dati delle Camere di 
Commercio riguardo alle imprese iscritte nella sezione speciale del Registro 
                                                          
99
 Decreto del Ministro dello Sviluppo Economico del 22 febbraio 2013; per ulteriori dettagli sui 
requisiti puntuali si veda l’Appendice B. 
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Imprese per gli incubatori certificati
100
. Una volta definita la lista delle strutture 
certificate si è proceduto associando a ciascuna di esse quelle imprese che vi 
risultano incubate, in base alle indicazioni disponibili sui siti online delle suddette 
strutture
101
. Successivamente per tali aziende sono stati raccolti una serie di dati 
ricorrendo al database di informazioni finanziarie Amadeus. La costituzione di 
questo primo campione è risultata fondamentale per due ragioni. 
- Ha permesso di avere un quadro complessivo dell’attività svolta dagli 
incubatori certificati in Italia: distribuzione geografica, caratteri 
dimensionali, servizi offerti e grado di specializzazione. 
- E’ stato possibile dettagliare anche i caratteri delle imprese ospitate in tali 
strutture: data di costituzione, regione di appartenenza, settore, attività e 
connessione ad attività innovativa (quest’ultima definita rispetto alla 
qualifica di “startup innovativa”). 
 
La metodologia seguita non è stata quella, spesso utilizzata in tale ambito di 
ricerca, della distribuzione di questionari: tale scelta non solo è risultata imposta 
dai costi e dalle tempistiche  richieste da questa metodologia, ma si è anche voluto 
evitare il problema dei ridotti tassi di risposta che non di rado caratterizzano tali 
analisi
102
.  
Conclusasi questa prima fase, si è scelto di circoscrivere l’analisi ad un gruppo più 
ristretto di queste imprese. Il criterio scelto per definire il campione delle imprese 
incubate sul quale effettuare l’analisi econometrica è stato quello relativo alla data 
di costituzione. Nello specifico si è ritenuto opportuno prendere in considerazione 
le startup innovative costituite durante il triennio 2010-2012 e di procedere ad 
analizzarne i dati per il periodo dei primi tre anni di vita. Data la mancanza di alcuni 
dati di bilancio, partendo da un totale di 139 aziende si è identificato un campione 
definitivo di 114 startup innovative incubate. Si tratta di un gruppo di aziende operanti in 
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 L’ultimo aggiornamento che si è considerato, in base alla data di redazione della ricerca, risale 
alla fine del Settembre 2015 e individuava 32 strutture. 
101
 Dei 32 incubatori certificati solamente due strutture non presentavano delle sezioni specifiche 
che fornissero dei nominativi circa le realtà incubate: alla luce della metodologia di analisi scelta 
e della disponibilità di dati si è deciso pertanto di escludere tali imprese dalla ricerca in oggetto. 
102
 Spesso questi sono nell’intorno del 20%, mentre con il metodo per il quale si è optato in 
questa analisi si è arrivati a coprire l’81,95% delle imprese indicate dagli incubatori. 
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differenti settori avendo ritenuto opportuno non concentrare l’analisi su una singola 
tipologia di attività produttiva.  
Una volta individuate le aziende incubate con i caratteri di interesse si è reso 
necessario costituire un gruppo di controllo che vi potesse essere associato per 
comparabilità. A tal fine si è fatto ricorso ai dati forniti dal sito 
“registroimprese.it”, andando a selezionare le aziende comparabili tra le società 
iscritte alla sezione speciale delle startup innovative. Il criterio che si è seguito per 
l’associazione ha preso in considerazione due indicatori fondamentali, a fronte dei 
quali si è cercato di individuare fino a tre imprese comparabili per ogni startup 
innovativa incubata
103
: 
- La data di costituzione: dato imprescindibile per avere un’adeguata 
comparabilità dimensionale tra le imprese. 
- Il settore e l’attività svolta dalle imprese: fattore necessario per avere una 
comparabilità tra le caratteristiche operative delle aziende. In tal caso si è 
utilizzato il codice di attività Ateco 2007, selezionando le imprese che 
presentassero almeno due cifre analoghe. 
In questo modo sono state identificate 282 startup innovative per il campione di 
controllo, di cui: 55 per il 2010, 97 per l’anno 2011 e 131 per il 2012. 
 
3) Dati presi in esame per il confronto tra i due campioni 
 
È stato preso in considerazione un gruppo iniziale di 16 indicatori di bilancio: 
cash&equivalent, total asset, crediti verso clienti, stock, fixed assets, shareholders 
funds, passività non correnti, long term debts, passività correnti, loans, financial 
P/L, operating revenues, sales, ebit, net income e creditors. 
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 Si è cercato di seguire anche un terzo criterio, di pertinenza geografica, nel costituire il 
campione di controllo: tuttavia questo non è stato sempre possibile alla luce dei ridotti numeri 
delle startup innovative. Quando possibile si sono prese in considerazione comparabili 
appartenenti alla stessa provincia dell’impresa incubata, ampliando nei casi di criticità il criterio 
alla regione ed eventualmente all’area del Paese. Date le similitudini per quanto riguarda la data 
di costituzione e l’attività svolta dalle aziende, nonché l’essere incubate in strutture comparabili, 
si ritiene comunque che il criterio territoriale possa aver avuto un ruolo non particolarmente 
determinante nell’influire sui risultati delle imprese considerate. 
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I dati relativi a tali indicatori sono stati considerati relativamente al triennio 
successivo alle date di costituzione delle startup innovative e sono stati utilizzati 
sia per avere un profilo descrittivo delle caratteristiche delle imprese, sia per 
valutare se l’attività di incubazione possa influirvi. Nelle parti successive di 
questo capitolo verranno presentate le evidenze riscontrate per gli indicatori che 
hanno presentato i valori più significativi. 
 
In primo luogo verranno di seguito presentati i dati complessivi che sono stati 
raccolti circa l’attività degli incubatori certificati d’impresa in Italia. 
4) Dati relativi  agli incubatori certificati 
 
Per quanto concerne gli incubatori certificati anzitutto è necessario fornire alcuni 
dati che permettano un’analisi dimensionale di tale fenomeno. In primis si può 
osservare che tali strutture difficilmente hanno un personale che supera i 20 
occupati: l’89% delle strutture non va oltre tale soglia infatti (Figura 42). Da 
questo punto di vista non ci si discosta molto dai 16 dipendenti medi rilevati dalla 
survey di Banca d’Italia per gli incubatori non certificati (2014) ne dai 14 rilevati 
dalla rete Ebn per gli incubatori Ec-Bic in Europa.  
 
   
 
Figura 42 Percentuali delle classi di addetti negli incubatori certificati, Elaborazione propria, Fonte: 
Registro Imprese 
Concentrandosi poi sui dati relativi al capitale (Figura 43) si può osservare che la 
maggior presenza di incubatori certificati si ha proprio nella classe dimensionale 
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maggiore: per cui il 43% delle strutture presenta un capitale sociale oltre il 
milione di euro
104
; complessivamente, poi, si trova un altro 40% delle strutture 
che si colloca nelle tre classi dimensionali che vanno dai 5.000€  ai 100.000€, 
mentre vi è solo un 17% per le classi intermedie che si collocano tra i 100.000€ ed 
il milione di euro. 
 
  
 
Figura 43 Classi di capitale incubatori certificati, Elaborazione propria, Fonte: Registro Imprese 
Per quanto riguarda l’aspetto della distribuzione territoriale si può osservare che le 
32 strutture esistenti alla data di redazione della ricerca presentavano la seguente 
situazione (Figura 44). Come era emerso nell’occasional paper di Banca d’Italia, 
anche  l’ambito specifico degli incubatori certificati presenta una certa asimmetria 
in favore del Centro-Nord del Paese. Questo può essere rilevato non solo per la 
maggior presenza di incubatori nel Nord del Paese (14 nel Nord-Est, 8 al Nord-
Ovest, 7 al Centro e 3 al Sud
105
), ma anche perché è in questa parte della nazione 
che risultano dimensionalmente più grandi:  nello specifico è nel Nord-Est del 
Paese che si ha la dimensione media e mediana maggiore degli incubatori 
(misurate rispetto ai dati delle classi di capitale). 
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 Non è possibile in questo caso un confronto con le altre strutture che svolgono attività 
d’incubazione in quanto la survey di Banca d’Italia non ha riportato dati in questa direzione.  
105
 Peraltro i tre incubatori certificati del sud sono a loro volta concentrati tutti a Roma. 
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Figura 44 Distribuzione regionale incubatori certificati, Elaborazione propria, Fonte: Registro Imprese 
Considerando ora l’analisi dei dati da un punto di vista maggiormente qualitativo, 
risulta opportuno prendere in considerazione anche i servizi offerti dalle strutture 
in esame
106
. Dato il preciso contesto normativo nel quale si collocano gli 
incubatori certificati non stupisce la mancanza di significative differenze nelle 
attività da questi promosse verso le imprese. Tutte le strutture svolgono infatti 
un’attività connessa sia ai servizi tangibili che intangibili, partendo dalle fasi di 
pre-incubazione; risulta inoltre positivo il fatto che la quasi totalità delle strutture 
ponga anche attenzione all’offerta di servizi di networking, evidenziando così 
come queste si possano collocare nell’ambito degli “incubatori di terza 
generazione” di fatto107. 
Un ulteriore ambito rispetto al quale si ritiene opportuno osservare i dati degli 
incubatori certificati è l’aspetto settoriale delle imprese da questi ospitate (Figura 
45).  
 
                                                          
106
 In questo ambito i dati sono stati disponibili per 31 strutture e sono stati ottenuti dall’analisi 
delle sezioni online specifiche per ogni incubatore. 
107
 Solo il 9% degli incubatori certificati non faceva riferimento sui propri siti internet all’offerta di 
servizi di network. 
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Figura 45 Settori delle imprese incubate, Elaborazione propria 
Emerge chiaramente una forte prevalenza (73% del totale) del settore dei servizi, e 
questo si ritiene derivi non solo dal fatto che tale settore è quello con i minori 
investimenti iniziali richiesti, oltre che i maggiori tassi attesi di crescita, ma ciò 
risulta anche come ragionevole conseguenza dello “scopo normativo” che sta alla 
base degli incubatori certificati
108
. Seguono l’industria ed artigianato (20%) ed il 
commercio (4%). Colpisce invece il dato relativo al settore “energia” che è 
presente con l’1% delle imprese incubate, evidenziando un ruolo molto inferiore 
rispetto a quanto osservato nell’occasional paper di Banca d’Italia (2014) circa gli 
incubatori in Italia. 
Concludendo l’analisi in merito agli incubatori certificati appare rilevante come 
non si possa parlare di questi quali strutture specializzate: infatti solamente due 
delle realtà considerate (pari a meno del 7% del totale) hanno riportato dati circa 
imprese incubate appartenenti ad un solo settore; la restante parte delle strutture di 
considerate svolge un’attività di incubazione connessa ad almeno due o più settori 
aziendali
109
. Sembra quindi di trovare in questo una conferma implicita delle 
evidenze dalle ricerche empiriche che mettono in luce come le imprese 
tecnologiche tendano a non privilegiare il ricorso a strutture “sector-specific”110. 
                                                          
108
 Obiettivo delle strutture di incubazione certificate è infatti quello di rivolgersi soprattutto alle 
startup innovative, e questo tipo di imprese presenta a sua volta una netta prevalenza di aziende 
operanti nel settore dei servizi. 
109
 Nello specifico il 50% del totale degli incubatori certificati presenta almeno 3 settori di attività. 
110
 Sarebbe specialmente negli incubatori settoriali tecnologici che si riduca l’attività di network 
interno alla struttura: ciò per via della maggior concorrenza dettata dalla presenza di imprese 
appartenenti ad un unico settore. 
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5) Dati relativi  alle imprese incubate 
 
Si passa ora ad una breve presentazione dei dati in merito alle imprese che 
risultano incubate nelle strutture certificate. Guardando ai siti online degli 
incubatori certificati è stato possibile individuare un totale di 931 aziende che 
avessero attraversato periodi di incubazione all’interno di tali strutture111; a fronte 
di questo primo nucleo è stato possibile trovare dati attendibili per 763 di esse, 
arrivando quindi a coprire l’82% del totale112. Di queste imprese quasi il 54% 
risulta iscritta alla sezione speciale delle startup innovative: dato che richiama 
l’attenzione al fatto che tali strutture di incubazione non svolgono la propria 
attività esclusivamente verso startup, anche se ciò avviene in maniera 
significativa. In particolare si può osservare che le startup innovative incubate 
(411) rappresentano il 9,3% del totale di quelle registrate in Italia e ciò potrebbe 
essere dovuto al fatto che gli incubatori certificati presentano delle management 
policies particolarmente stringenti per quanto riguarda l’ingresso al loro interno.  
Molte startup innovative inoltre potrebbero preferire  l’utilizzo di altre forme di 
sostegno (programmi di accelerazione, incentivi regionali, nazionali o 
comunitari)
113
. 
Trattandosi di startup innovative, dal punto di vista dell’età si nota un range 
piuttosto ridotto, che si colloca nel periodo 2009-2015; particolare enfasi è posta 
sul biennio 2014/15, il quale arriva a coprire più del 50% del totale (Figura 46). 
 
                                                          
111
 Si sottolinea in questo ambito che nella quasi totalità dei siti online manca un’apposita sezione 
per indicare quali imprese abbiano effettuato o meno l’exit dall’incubatore, come di quelle che 
non abbiano raggiunto lo status di graduates. Ciò non implica direttamente la mancanza di 
un’attività di monitoring da parte degli incubatori, ma quantomeno evidenzia la carenza 
dell’intento di comunicare dettagli che vadano oltre il solo numero di imprese che sono state 
incubate. 
112
 Per la parte di imprese che non è stata considerata si sono posti i seguenti problemi: assenza 
di riferimenti a siti online dell’azienda, siti online differenti rispetto alle indicazioni fornite 
dall’incubatore, assenza delle imprese nel database Amadeus e/o nel Registro Imprese. 
113
 Potrebbe essere un interessante tema di ricerca quello di comprendere tali dinamiche, ma 
richiederebbe un’analisi differente da quella svolta in questo lavoro. 
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Figura 46 Data di costituzione delle startup innovative, elaborazione propria 
Guardando invece alle altre società di capitali incubate l’arco delle date di 
costituzione è molto più ampio e si concentra a sua volta su di un intervallo 
superiore (Figura 47). 
 
 
Figura 47 Data di costituzione delle imprese innovative, Elaborazione propria 
 
Dai dati proposti in precedenza è già emersa un’analisi di tipo settoriale per le 
imprese, mentre a questo punto risulta opportuno un approfondimento  sulle 
caratteristiche dell’attività svolta. Da questo punto di vista non emergono 
significative differenze tra le due categorie appena illustrate, pertanto si procederà 
a fornirne evidenza in maniera congiunta. Non stupisce, anche in questo ambito, 
che le attività più frequenti siano quelle connesse alla “produzione software e 
consulenza informatica” (31%), la ricerca scientifica e sviluppo (14%), seguite 
dalla “fabbricazione di computer e prodotti di elettronica” e dalle “attività dei 
servizi di informazione ed altri servizi” (entrambe al 7% del totale).  
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Infine quest’analisi si può concludere con la considerazione dei dati sotto un 
profilo di distribuzione geografica delle imprese incubate (Figure 48 e 49). Dato 
lo status di imprese incubate non risulta sorprendente come a livello geografico 
anche qui si presenti una forte polarizzazione nel Nord-Nord Est del Paese
114
. 
 
 
Figura 48 Distribuzione per Regioni delle startup innovative, Elaborazione propria 
 
 
Figura 49 Distribuzione regionale delle imprese innovative, Elaborazione propria 
 
 
 
                                                          
114
 Può essere lecito attendersi che tali distribuzioni permarranno anche in seguito alla 
graduation delle imprese in esame: la letteratura empirica in materia suggerisce, infatti, che 
mediamente l’84% delle graduates resta poi sul territorio nel quale è stata incubata. 
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6) Risultati della ricerca empirica  
 
Di seguito verranno presentati i risultati dell’analisi condotta sugli indicatori di 
bilancio che hanno evidenziato i risultati giudicati maggiormente significativi, 
anche alla luce dei test statistici condotti sulle medie
115
. In primo luogo è stato 
osservato il profilo dimensionale delle startup, guardando al Total asset di queste 
(Figure 50 e 51). 
 
 
Figura 50 Total assets medio delle startup innovative incubate, Elaborazione propria 
 
 
Figura 51 Total assets medio delle startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
Come si osserva dai grafici il campione delle aziende incubate presenta una 
dimensione mediamente superiore nei primi due esercizi, ma inferiore nel terzo: 
                                                          
115
 I numeri sull’asse orizzontale rappresentano i dati relativi alle imprese al primo anno di attività 
(1), al secondo (2) ed al terzo (3). 
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tuttavia, dai test condotti
116
, non si è rilevato un beneficio statisticamente rilevante 
dell’attività di incubazione sulla dimensione di tutte le startup. L’analisi del 
profilo dimensionale è poi stata approfondita rispetto ai diversi settori economici 
delle aziende nei campioni considerati
117
. Nel settore dei servizi, che presenta in 
assoluto la dimensione inferiore tra quelli considerati, si è rilevato un Total asset 
superiore per le imprese incubate solo nel primo esercizio (Figure 52 e 53); in 
particolare è stato proprio in tale anno di attività che si sono osservati valori 
statisticamente significativi, riconducibili ad un effetto positivo dell’attività di 
incubazione, che però è limitato al suddetto anno. 
 
 
Figura 52 Total asset startup innovative incubate appartenenti al settore dei servizi, Elaborazione propria 
 
 
Figura 53 Total asset startup innovative non incubate nel settore dei servizi, Elaborazione propria 
                                                          
116
 Si è fatto riferimento al test non parametrico di Kruskal-Wallis ed al test parametrico z. 
117
 In questo caso i settori economici di appartenenza delle imprese considerate sono stati tre: 
servizi, industria-artigianato e commercio. 
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Per il settore del commercio, invece, si sono rilevate medie dimensionali inferiori 
nelle imprese incubate in ogni anno di attività, ma i relativi dati non sono stati mai 
associati ad una significatività nei test condotti. E’ infine per le imprese 
appartenenti al settore dell’industria e dell’artigianato che si sono riscontrati i 
maggiori effetti dall’attività di incubazione (Figure 54 e 55): sono infatti le 
incubate a registrare una dimensione superiore, peraltro con valori statisticamente 
significativi dal secondo anno di attività che vengono confermati anche al terzo. 
 
 
Figura 54 Total asset startup innovative incubate del settore industria-artigianato, Elaborazione propria 
 
Figura 55 Total asset startup innovative non incubate settore industria-artigianato, Elaborazione propria 
Alla luce dei diversi profili dimensionali delle imprese considerate si è ritenuto 
opportuno rapportare i vari indicatori di bilancio al Total asset delle rispettive 
startup, così da non avere performances distorte per via delle grandezze aziendali. 
L’analisi condotta si è poi rivolta al profilo operativo delle imprese ed è così stato 
considerato il dato degli Operating revenues (Figure 56 e 57), ovvero i ricavi 
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operativi delle imprese. In questo caso i test condotti sui due gruppi di imprese 
non hanno evidenziato alcun effetto significativo dall’attività di incubazione. 
Guardando poi ai risultati dei singoli incubatori, distinti per area geografica del 
Paese, si è osservato che sono comunque quelli nel Sud a presentare valori 
significativamente negativi nel campione delle startup innovative considerato; 
concentrandosi invece sulle imprese incubate per settore economico, è l’industria 
ed artigianato ad avere i dati più negativi. 
 
 
Figura 56 Operating revenues startup innovative incubate, Elaborazione propria 
 
Figura 57 Operating revenues startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
Si è poi preso in considerazione l’Ebit (Figure 58 e 59). In questo caso tutte le 
imprese dei due campioni presentano dati negativi per i primi tre anni di attività, e 
ciò conferma le evidenze della letteratura in merito alle fasi di avvio delle imprese 
startup. In particolare però, dal confronto tra le aziende incubate e non, è emersa 
una correlazione negativa con l’attività di incubazione, per cui sono le startup 
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innovative non incubate a presentare degli utili operativi significativamente 
migliori.  
 
 
Figura 58 Ebit startup innovative incubate, Elaborazione propria 
 
Figura 59 Ebit startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
L’analisi di regressione è poi stata approfondita in due ambiti: 
- Geografico: in questo frangente è emerso che sono, in particolare, gli 
incubatori certificati nel Sud Italia a presentare le performances più 
negative
118
. 
- Settoriale: guardando ai diversi settori economici delle imprese incubate si 
è rilevato un andamento significativamente più negativo in quello del 
commercio. 
                                                          
118
 L’analisi svolta è stata anche condotta rispetto ai singoli incubatori ed in questo caso è 
interessante rilevare come gli andamenti negativi dell’ebit si confermino anche negli incubatori 
più noti e di maggiore dimensione (prevalentemente collocati nel Nord del Paese in questo caso). 
132 
 
L’analisi congiunta dei dati rilevati per i ricavi operativi e l’ebit potrebbe 
suggerire che le imprese incubate nelle strutture certificate siano maggiormente 
dedite alla definizione delle linee di attività e del proprio business model rispetto 
alle non incubate. Altra possibile spiegazione è invece che siano gli incubatori 
stessi a selezionare delle imprese che richiedono un maggiore sostegno nello 
sviluppo dei propri progetti imprenditoriali , che si riflette su delle performances 
operative peggiori nei primi esercizi.  
 
Un altro parametro considerato è poi stato quello relativo alla voce  Debtors, 
ovvero i crediti verso clienti (Figure 60 e 61). Per questo indicatore si è rilevato 
un effetto significativamente diverso legato dall’attività di incubazione, grazie al 
quale le relative startup innovative presentano valori più bassi rispetto alle 
comparabili non incubate, con una particolare intensità al primo esercizio.  
 
 
Figura 60 Debtors startup innovative incubate, Elaborazione propria 
 
Figura 61 Debtors startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
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Si ritiene che questo dato evidenzi un aspetto positivo alla luce dei parametri di 
liquidità e dei tempi di dilazione concessi
119
: in entrambi i frangenti, infatti, si 
sono rilevati valori medi più favorevoli alle startup innovative incubate, e questo 
può suggerire in definitiva un beneficio reputazionale per tali imprese, che 
comporta una maggior forza contrattuale nella politica dei crediti verso clienti
120
. 
L’analisi di questo parametro è poi stata approfondita rispetto alla distribuzione 
territoriale degli incubatori, e gli effetti positivi descritti si sono rilevati soprattutto 
negli incubatori collocati al Sud ed al Centro Italia. Rispetto al settore economico 
di appartenenza delle startup incubate, invece, i dati migliori riguardano le 
imprese operanti nell’industria ed artigianato. 
 
Si è poi considerato il parametro della componente di Equity (Figure 61 e 62) per 
le startup, e anche per questo indicatore si è rilevato un effetto positivo 
dall’attività di incubazione; nello specifico, sono le imprese appartenenti al settore 
dei servizi a registrare il maggior legame con questa fonte di finanziamento e ad 
avere i conseguenti maggiori benefici dall’attività di incubazione. Questo 
probabilmente è dovuto al significativo network esterno, spesso legato a partner 
finanziari, che caratterizza gli incubatori certificati. 
 
 
Figura 61 Equity startup innovative incubate, Elaborazione propria 
                                                          
119
 Questo dato è stato calcolato guardando ai rapporti tra le medie dei valori dei crediti stessi ed 
il fatturato delle imprese. 
120
 Peraltro si è valutato con la regressione anche il parametro delle disponibilità liquide delle 
imprese e sono stati rilevati risultati statisticamente significativi proprio in favore delle imprese 
che risultano incubate. 
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Figura 62 Equity startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
Concentrando poi l’analisi sui singoli incubatori, dividendoli per pertinenza 
geografica, si è osservato che le migliori performances vengono registrare a Nord, 
mentre al Sud addirittura si hanno risultati negativi. 
E’ stato poi valutato anche il parametro dell’indebitamento bancario (Figure 63 e 
64), ma in questo caso i test statistici condotti non hanno rilevato alcun effetto 
dall’attività di incubazione. Dall’analisi condotta comunque sui dati raccolti è 
emerso che è il settore dei servizi, in questo caso, ad avere il minor collegamento 
con questa fonte di finanziamento, mentre è l’industria ed artigianato ad avere 
valori più alti. Questo risultato è peraltro compatibile con il fatto che il settore del 
commercio e dell’industria richiede spesso un maggiore investimento nella fase 
iniziale dell’attività. 
 
 
Figura 63 Indebitamento bancario startup innovative incubate, Elaborazione propria 
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Figura 64 Indebitamento bancario startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
Ultimo parametro che è stato considerato è quello degli assets intangibili (Figure 
65 e 66). In questo caso i test statistici non hanno evidenziato alcun beneficio 
circa l’attività di incubazione per le startup. A livello geografico i valori più 
contenuti si sono rilevati comunque negli incubatori localizzati a Nord, mentre 
distinguendo le imprese incubate rispetto al settore economico di appartenenza è il 
commercio ad avere riportato i dati più negativi. 
 
Figura 65 Asset fissi intangibili startup innovative incubate, Elaborazione propria 
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Figura 66 Assets fissi intangibili startup innovative non incubate, Elaborazione propria 
 
Concludendo circa i risultati rilevati si può osservare un beneficio dall’attività di 
incubazione di tipo sicuramente reputazionale: questo permetterebbe alle startup 
di disporre di una più alta liquidità (riducendone a parità di condizioni il rischio 
finanziario di breve termine), di una maggior forza contrattuale con i clienti e di 
attrarre maggiori risorse di equity. Allo stesso tempo non si sono evidenziati 
aspetti positivi per quanto riguarda il profilo dimensionale ed operativo delle 
suddette imprese e ciò potrebbe indurre a pensare che l’incubazione d’azienda 
risulti particolarmente adatta ad imprese “deboli” dal punto di vista della 
definizione delle proprie linee di attività, che trarrebbero i maggiori benefici dalla 
strutturazione del proprio business model durante il periodo di incubazione
121
. 
 
7) Conclusioni 
Questo lavoro ha avuto come obiettivo l’analisi del tema del sostegno 
all’innovazione. Nel primo capitolo sono stati presentati anzitutto gli indicatori 
principali cui guardare per analizzare le capacità innovative di un Paese, questi 
sono poi stati utilizzati per illustrare le principali evidenze da vari report di settore 
a livello europeo ed italiano; il suddetto capitolo si è poi concluso con un focus 
specifico sul tema del finanziamento dell’innovazione e delle difficoltà che lo 
caratterizzano. Nel secondo capitolo si è approfondito un particolare strumento 
rivolto al sostegno dell’innovazione che trova diffusione a livello globale, quale è 
l’incubazione d’azienda: il tema è stato trattato prima di tutto da un punto di vista 
                                                          
121
 Da questo punto di vista potrebbero quindi essere interessanti studi che vadano oltre il 
triennio delle imprese (periodo che è peraltro corrispondente alla media dei programmi di 
incubazione), così da valutare se i benefici dell’incubazione si possano manifestare sulle 
performances operative in seguito. 
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storico, spiegandone l’evoluzione, per poi illustrare le principali evidenze da 
alcune survey che hanno permesso di fare un confronto tra i modelli di 
incubazione d’impresa in Italia ed Europa ad oggi; il capitolo si è poi concluso 
con un’approfondita revisione della letteratura circa gli studi condotti in tale 
materia. Nel terzo ed ultimo capitolo si è presentato un tema di ricerca specifico, 
rivolto all’attività di incubazione d’impresa in Italia, con l’obiettivo di rilevare se 
ci fossero delle correlazioni significative tra l’attività di business incubation ed 
alcuni indicatori di bilancio nelle startup innovative italiane. L’indagine condotta 
ha riguardato i 32 incubatori certificati presenti nel Registro Imprese al Settembre 
2015, 114 delle startup innovative collocate al loro interno ed un gruppo di 
controllo di 282 startup innovative che non avessero attraversato periodi di 
incubazione: i due campioni sono stati costituiti cercando la massima omogeneità 
riguardo alle date di costituzione (periodo 2010-2012), al settore economico di 
appartenenza e all’attività svolta. Per svolgere l’analisi si sono raccolti i dati di 
bilancio per le suddette imprese relativamente al triennio successivo alle loro date 
di costituzione e su questi dati sono stati fatti dei confronti in merito alle medie 
rilevate, svolgendo dei test statistici per valutarne le eventuali differenze 
significative; l’analisi è poi stata approfondita svolgendo delle regressioni 
multivariate che tenessero conto di molteplici variabili indipendenti riconducibili 
alla localizzazione ed al settore economico delle imprese, nonché ai nominativi 
dei singoli incubatori. Una prima evidenza sembrerebbe suggerire che negli 
incubatori risiedono le imprese che svolgono un’attività particolarmente 
innovativa: ciò permetterebbe loro di avere una maggior forza contrattuale rispetto 
alle startup non incubate e questo avrebbe la conseguenza dei minori crediti verso 
i clienti di tali imprese (che si associano anche a tempistiche di dilazione inferiori 
ed un maggior profilo di disponibilità liquide). Dall’attività di incubazione 
d’impresa deriverebbe poi un beneficio per le aziende in merito alla maggior 
componente di equity dalla quale sono caratterizzate rispetto al campione di 
controllo: questo sarebbe conseguenza del network esterno che devono garantire 
gli incubatori certificati che, tipicamente, deve guardare non solo ai rapporti con 
università e centri di ricerca, ma anche con partner finanziari. Dall’analisi 
condotta emerge però anche una minore redditività delle imprese incubate e 
questo potrebbe indicare che sono le startup più deboli quelle che si rivolgono agli 
incubatori, in modo da poter meglio definire i propri modelli di business grazie ai 
servizi da questi offerti. 
In definitiva le evidenze raccolte sembrano confermare il ruolo degli incubatori 
certificati quale mezzo idoneo al sostegno delle startup innovative, 
conformemente alla ratio normativa con cui sono stati introdotti con il “Decreto 
Crescita 2.0” nel 2012. 
La ricerca condotta lascia inoltre spazio per possibili approfondimenti futuri, 
rivolti ad esempio  a valutare se le imprese che hanno attraversato periodi di 
incubazione nelle strutture in esame abbiano poi dei benefici di medio/lungo 
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termine rispetto agli stessi indicatori di bilancio qui analizzati, ai tassi di 
sopravvivenza, oppure alla crescita occupazionale una volta superata la fase di 
startup. 
 
APPENDICE A 
Le agevolazioni per le startup innovative 
 
a) Costituzione e successive modificazioni mediante modello standard 
tipizzato con firma digitale. 
b) Esonero dal pagamento dei diritti annuali dovuti alle Camere di 
Commercio, nonché diritti di segreteria ed imposte di bollo richiesti per gli 
adempimenti relativi al Registro Imprese. 
c) Deroghe alla disciplina societaria ordinaria; in particolare per le srl è 
possibile beneficiare di misure che le avvicinano alla forma giuridica di 
spa, come: 
-possibilità di creare categorie di quote con particolari diritti. 
-possibilità di effettuare operazioni sulle proprie quote rappresentative del 
capitale. 
-possibilità di emettere strumenti finanziari partecipativi. 
-possibilità di offerta al pubblico di quote del capitale. 
Facilitazioni nel ripianamento delle perdite sistematiche. 
d) Inapplicabilità della disciplina sulle società di comodo, per cui non è 
obbligatorio eseguire il test di operatività per verificare lo status di società 
non operativa. 
e) Esonero dall’obbligo di apposizione del visto di conformità per 
compensazione dei crediti IVA (al fine di creare benefici in termini di 
liquidità per facilitare gli investimenti della startup nell’innovazione).  
f) Disciplina del lavoro tagliata su misura: per cui si potrà assumere personale 
con contratti a tempo determinato della durata minima di 6 mesi e massima 
di 36. All’interno di questo arco temporale, i contratti potranno essere 
anche di breve durata e rinnovati più volte. Dopo i 36 mesi, il contratto 
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potrà essere ulteriormente rinnovato una sola volta, per un massimo di altri 
12 mesi. Trascorso questo periodo iniziale il rapporto di collaborazione 
assume la forma del contratto a tempo indeterminato. 
g) Facoltà di remunerare il personale in modo flessibile: fatto salvo un 
minimo tabellare, è lasciato alle parti stabilire quale parte della 
remunerazione sia fissa e quale variabile. 
h) Remunerazione attraverso strumenti di partecipazione al capitale 
dell’impresa stessa (ad esempio piani di stock options). 
i) Introduzione di incentivi fiscali per investimenti in startup innovative 
provenienti da persone fisiche (detrazione Irpef del 19% dell’investimento 
fino a un massimo pari a 500mila euro) e giuridiche (deduzione 
dall’imponibile Ires del 20% dell’investimento fino a un massimo di 1,8 
milioni di euro) per gli anni 2013-2016. 
j) Credito d’imposta per ricerca e sviluppo: è riconosciuto a favore delle 
imprese che investono in attività di R&S, fino ad un importo massimo 
annuale di 5 milioni di euro. Il credito è nella misura del 25% degli 
incrementi annuali di spesa nelle attività di ricerca e sviluppo rispetto alla 
media delle spese maturate nei 3 periodi d'imposta precedenti a quello in 
corso al 31 dicembre 2015, sempreché in ciascuno dei periodi d'imposta 
siano sostenute spese per attività di R&S pari ad almeno 30.000 €. 
k) Introduzione dell’equity crowdfunding: ovvero è possibile per queste 
startup avviare campagne di raccolta di capitale diffuso attraverso portali 
online autorizzati. 
l) Intervento semplificato, gratuito e diretto per le startup innovative al Fondo 
di garanzia per le Pmi: fondo governativo che facilita l’accesso al credito 
attraverso la concessione di garanzie sui prestiti bancari. La garanzia copre 
l’80% del credito erogato dalla banca alla startup, fino a un massimo di 2,5 
milioni di euro, ed è concessa sulla base di criteri di accesso estremamente 
semplificati, con un’istruttoria che beneficia di un canale prioritario122. 
                                                          
122
 Ad evidenza dell’impatto che ha avuto tale misura si osservi che dal primo intervento in data 
9/2013 al più recente report fornito dal Mise il 6/2015: 
-Il numero di finanziamenti concessi è stato pari a 646. 
-Il numero delle startup innovative che hanno beneficiato di tale fondo in varia misura è 461. 
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m) Sostegno ad hoc nel processo di internazionalizzazione delle startup da 
parte dell’Agenzia ICE: intendendo come tale l’assistenza in materia 
normativa, societaria, fiscale, immobiliare, contrattualistica e creditizia, 
l’ospitalità a titolo gratuito alle principali fiere e manifestazioni 
internazionali, e l’attività volta a favorire l’incontro delle startup innovative 
con investitori potenziali per le fasi di early stage capital e di capitale di 
espansione. E’ prevista inoltre una “carta servizi startup” che fornisce uno 
sconto del 30% sulle tariffe dei servizi di assistenza erogati dall’Agenzia. 
n) Patent box: a partire dall’esercizio 2015 è consentito alle imprese di 
escludere dalla tassazione il 50% del reddito derivante dallo sfruttamento 
commerciale dei beni immateriali (opere dell'ingegno, brevetti industriali, 
marchi d'impresa, marchi commerciali). 
o) Fail-fast: sono state introdotte procedure volte a rendere più rapido e meno 
gravoso il processo che si mette in moto nel caso in cui l’impresa non 
decolli. Sottraendo le startup innovative dalla disciplina del fallimento, si 
permette all’imprenditore di ripartire con un nuovo progetto 
imprenditoriale in modo più semplice e veloce, affrontando più 
agevolmente il procedimento liquidatorio. 
 
APPENDICE B 
Requisiti degli incubatori certificati 
Soggetti ammissibili: 
- Sono riconosciuti incubatori certificati di start-up innovative le società di 
capitali, costituite anche in forma cooperativa, di diritto italiano ovvero una 
Societas Europaea, residenti in Italia ai sensi dell’articolo 73 del decreto del 
Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, che offrono anche in modo 
non esclusivo servizi per sostenere la nascita e lo sviluppo di start-up innovative. 
                                                                                                                                                               
-L’importo totale erogato è di 197.853.921 €, di cui l’importo garantito è pari a 155.666.661 €. 
-L’importo medio dei finanziamenti erogati è in 306.275 €. 
-La durata media dei finanziamenti concessi è di 36 mesi. 
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- Il requisito dell’adeguata e comprovata esperienza nell’attività di sostegno a 
start-up innovative può anche essere riferito all’avvalimento delle esperienze 
maturate dai singoli rami d’azienda, dai soci, dagli amministratori della società e 
dalle unità di lavoro, collaboratori o professionisti che operino con continuità, 
equivalenti a tempo pieno (FTE) dedicate in modo specifico al supporto e alla 
consulenza alle start-up innovative, e caratterizzate da competenze ed esperienze 
specifiche. 
2)  Autocertificazione: 
- Per l’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese di cu all’articolo 
2188 del codice civile, istituita dalle Camere di Commercio ai sensi del comma 8 
del Decreto, i soggetti di cui all’articolo 1 presentano alla Camera di Commercio 
competente per territorio del luogo in cui ha sede l’incubatore una dichiarazione 
attestante il possesso dei requisiti di cui al comma 5 dell’articolo 25 del Decreto, 
mediante l’utilizzo di un apposito modulo di domanda in formato elettronico, 
sottoscritto dal rappresentante legale della società. 
- Ai fini dell’autocertificazione, l’incubatore di start-up innovative deve 
raggiungere il punteggio minimo complessivo di punti 30 ai sensi della tabella A e 
il punteggio minimo complessivo di punti 40 ai sensi della tabella B di cui 
all’Allegato (si veda in seguito). 
3) Monitoraggio: 
- Le Camere di Commercio forniscono, in formato elettronico, analisi periodiche, 
con cadenza non superiore a sei mesi, sugli effetti dell’applicazione delle 
disposizioni contenute nel presente decreto al Mise. 
- Il Mise esamina le analisi di cui al comma 1 al fine di valutare l’adeguatezza dei 
valori minimi di cui all’Allegato rispetto alle condizioni del contesto di 
riferimento. Con cadenza annuale e in presenza di variazioni significative rilevate 
dal Ministero, i valori minimi di cui all’Allegato sono modificati con apposito 
provvedimento del Ministro. 
4) Controlli: 
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- Al fine di consentire gli appositi controlli da parte delle autorità competenti, 
l’incubatore certificato deve conservare gli atti e i documenti attestanti la 
veridicità delle informazioni fornite nella compilazione del modello informatico 
per un periodo di cinque anni a decorrere dalla data dell’iscrizione nella sezione 
speciale del Registro delle imprese.  
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